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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Η παρούσα Διπλωματική είχε σαν στόχο να διερευνήσει κατά πόσον οι μη 
αποτελεσματικές αγορές παράγουν κρίσεις. Στο πλαίσιο αυτό εξήγησε την υπόθεση της 
αποτελεσματικής αγοράς (EMH) και τις ατέλειες των  αγορών χρήματος και κεφαλαίου, 
ενώ παρουσίασε ως μελέτες περίπτωσης τις αναδυόμενες αγορές της Ρωσίας και της 
Ταϊλάνδης προκειμένου να διαπιστωθεί εάν οι ατελείς αγορές ενέχονται για τη δημιουργία 
χρηματοπιστωτικών κρίσεων. 
Το γεγονός ότι τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα είναι ιδιαίτερα αλληλένδετα οδηγεί 
στον σχηματισμό σύνθετων συστημάτων τα οποία είναι εγγενώς ασταθή με αποτέλεσμα, 
όταν υπάρχει ασύμμετρη πληροφόρηση, να αυξάνεται η αστάθεια και να προκαλούνται 
διαφορετικές αντιδράσεις στους κατόχους χρήματος. Αυτό δείχνει ότι υπάρχει απρόβλεπτη 
επενδυτική συμπεριφορά ως αποτέλεσμα των ιδιοσυγκρασιακών ατελειών των αγορών.  
Η Ρωσία έχει αναλάβει οικονομικές μεταρρυθμίσεις μετά την κατάρρευση της 
Σοβιετικής Ένωσης το 1991. Ωστόσο, τα διοικητικά προβλήματα, η διαφθορά, και η 
χαμηλή φερεγγυότητα των εγχώριων καταναλωτών χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών σε 
συνδυασμό με την χαμηλή εμπιστοσύνη στο ρωσικό χρηματοπιστωτικό σύστημα είναι 
παράγοντες που ευνοούν την ασύμμετρη πληροφόρηση και την χειραγώγηση της αγοράς.  
Η Ταϊλάνδη έχει κάνει σημαντικά βήματα για την μετάβαση στις αναπτυγμένες 
οικονομίες, γεγονός που αποτυπώνεται και στον δείκτη προστασίας των επενδυτών με 
μειοψηφικά δικαιώματα, o οποίος πλησιάζει πολύ τον αντίστοιχο δείκτη των ΗΠΑ. 
Εντούτοις, παρά την πρόοδο, η αγορά κεφαλαίου της Ταϊλάνδης παραμένει λιγότερο 
ρυθμιζόμενη σε σχέση με τις δυτικές αγορές, ενώ δεν υπάρχει ένα αναπτυγμένο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα για την εξάλειψη των οικονομικών και θεσμικών ατελειών.  
Εν κατακλείδι, οι αγορές της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης δεν είναι αποτελεσματικές 
καθώς υπάρχουν ευκαιρίες κερδοσκοπίας και αρμπιτράζ. Και οι δύο αγορές επηρεάστηκαν 
σημαντικά από την κρίση, ενώ και οι δύο αγορές παρήγαγαν κρίσεις το 1997 και το 1998, 
αντίστοιχα. Αυτό ήταν αποτέλεσμα της έλλειψης ενός ισχυρού και καλά οργανωμένου 
χρηματοπιστωτικού συστήματος για την απορρόφηση των κλυδωνισμών της παγκόσμιας 
οικονομίας και την προστασία της εγχώρια αγοράς χρήματος και κεφαλαίου. Υπό αυτές τις 
προϋποθέσεις, οι ατελείς αγορές μπορούν να παράγουν κρίσεις. 
 
Λέξεις-κλειδιά: χρηματοπιστωτικό σύστημα, αποτελεσματική αγορά, ατελής αγορά, κρίση, 
αναδυόμενες αγορές, Ρωσία, Ταϊλάνδη  
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ABSTRACT 
The aim of this Dissertation was to investigate whether inefficient markets produce 
crises. In this context, it explained the efficient market hypothesis (EMH) and the 
imperfections of the money and capital markets and presented as case studies the emerging 
markets of Russia and Thailand in order to ascertain whether the inefficient markets are 
involved in the creation of financial crises. 
The fact that financial institutions are highly interrelated leads to the formation of 
complex systems that are inherently unstable. Hence, when there is asymmetric 
information, the instability increases, causing different reactions to money holders. This 
shows that there is unpredictable investment behavior as a result of idiosyncratic market 
imperfections. 
Russia has undertaken economic reforms since the collapse of the Soviet Union in 
1991. However, administrative problems, corruption, and the low solvency of domestic 
consumers of financial services combined with the low confidence in the Russian financial 
system are factors conducive to asymmetric information and market manipulation. 
Thailand has made significant progress towards the transition to developed 
economies, which is reflected in the investor protection index with minority rights, which 
is very close to the corresponding US index. However, despite progress, the Thai capital 
market remains less regulated than the Western markets, and there is no developed 
financial system to eliminate economic and institutional imperfections. 
In conclusion, the Russian and Thai markets are not efficient as there are 
opportunities for speculation and arbitrage. Both markets were significantly affected by the 
crisis, while both markets produced crises in 1997 and 1998, respectively. This was the 
result of the lack of a strong and well-organized financial system for absorbing the shocks 
of the global economy and protecting the domestic money and capital market. Under these 
conditions, imperfect markets can produce crises. 
 
 
Keywords: financial system, efficient market, inefficient market, crisis, emerging markets, 
Russia, Thailand 
  
  vii 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ 
ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ ....................................................................................................... II 
ΠΕΡΙΛΗΨΗ ............................................................................................................. V 
ABSTRACT ........................................................................................................... VI 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ ....................................................................... VIIII 
ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΠΙΝΑΚΩΝ .................................................................................... X 
ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ .................................................................... XI 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ......................................................................................................... 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ ............................................................................................................... 1 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ......................................................................................................... 4 
ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΑΡΧΙΤΕΚΤΟΝΙΚΗ ......................... 4 
2.1 Το χρηματοπιστωτικό σύστημα ............................................................................ 4 
2.1.1 Διαχείριση κινδύνου .......................................................................................... 6 
2.1.2 Κίνδυνος ρευστότητας ....................................................................................... 7 
2.2 Χρηματοπιστωτικά μέσα ...................................................................................... 8 
2.2.1 Χαρακτηριστικά χρηματοπιστωτικών τίτλων ................................................... 10 
2.2.2 Κίνδυνος αφερεγγυότητας του εκδότη .............................................................. 11 
2.3 Μορφές χρηματοδότησης ................................................................................... 12 
2.3.1 Άμεση χρηματοδότηση ..................................................................................... 12 
2.3.2 Έμμεση χρηματοδότηση ................................................................................... 13 
2.4 Χρηματοπιστωτικά ιδρύματα ............................................................................. 14 
2.4.1 Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) ................................................................ 15 
2.4.2 Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ............................................................. 19 
2.5 Συμμετέχοντες στις χρηματοπιστωτικές αγορές ................................................. 23 
2.5.1 Εμπορικές τράπεζες ......................................................................................... 23 
2.5.2 Επενδυτικές τράπεζες ...................................................................................... 24 
2.5.3 Ασφαλιστικές εταιρείες .................................................................................... 25 
2.5.4 Χρηματιστηριακές εταιρείες και εταιρείες επενδύσεων .................................... 25 
2.5.5 Κεντρικές τράπεζες .......................................................................................... 26 
2.5.6 Traders, Brokers, Dealers .............................................................................. 26 
2.5.7 Αντισταθμιστές, κερδοσκόποι, εξισορροπητικοί κερδοσκόποι ......................... 27 
2.6 Ανάπτυξη του χρηματοπιστωτικού συστήματος και οικονομική μεγέθυνση ..... 27 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ....................................................................................................... 30 
  viii 
ΔΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ................................... 30 
3.1 Εισαγωγή στην χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση ............................................... 30 
3.2 Τύποι χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης ........................................................... 32 
3.3 Εμπόδια χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης ....................................................... 33 
3.3.1 Συγκέντρωση και εγχώρια εσφαλμένη κατανομή των ροών κεφαλαίων .......... 33 
3.3.2 Προκυκλικότητα βραχυπρόθεσμων ροών ........................................................ 34 
3.4 Θετικές επιπτώσεις χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης ..................................... 34 
3.4.1 Διαμοιρασμός κινδύνου ................................................................................... 35 
3.4.2 Εγχώριες επενδύσεις και ανάπτυξη .................................................................. 35 
3.4.3 Καλύτερη κατανομή κεφαλαίων....................................................................... 36 
3.4.4 Οικονομική ανάπτυξη ...................................................................................... 36 
3.4.5 Χρηματοπιστωτική ανάπτυξη ........................................................................... 37 
3.4.6 Αύξηση της αποδοτικότητας των τραπεζών ..................................................... 37 
3.5 Αρνητικές επιπτώσεις χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης ................................. 38 
3.5.1 Απώλεια μακροοικονομικής σταθερότητας ...................................................... 38 
3.5.2 Κίνδυνος εισόδου ξένων τραπεζών .................................................................. 38 
3.5.3 Ενίσχυση ολιγοπωλιακής δύναμης ................................................................... 39 
3.5.4 Μεταβλητότητα των ροών κεφαλαίων ............................................................. 39 
3.6 Παγκοσμιοποίηση και διεθνείς χρηματοπιστωτικές κρίσεις .............................. 40 
3.6.1 Διεθνής χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση και η μετάδοση της κρίσης .............. 42 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ....................................................................................................... 44 
ΤΕΛΕΙΕΣ ΚΑΙ ΑΤΕΛΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕΣ ................................................ 44 
4.1 Ορισμός της τέλειας αγοράς ............................................................................... 44 
4.1.1 Υπόθεση ασθενούς αποτελεσματικότητας (weak-form ΕΜΗ) .......................... 45 
4.1.2 Υπόθεση ημι-ισχυρής αποτελεσματικότητας (semi-strong-form EMH) ........... 46 
4.1.3 Υπόθεση ισχυρής αποτελεσματικότητας (strong-form EMH)........................... 46 
4.2 Ατελείς αγορές .................................................................................................... 47 
4.2.1 Ενεργητική και παθητική διαχείριση περιουσιακών στοιχείων ........................ 48 
4.3 Χρηματοπιστωτικές αγορές ................................................................................ 49 
4.3.1 Αγορά κεφαλαίου ............................................................................................. 51 
4.3.2 Αγορά χρήματος ............................................................................................... 52 
4.3.3 Αγορά συναλλάγματος ..................................................................................... 55 
4.3.4 Αγορά παραγώγων ........................................................................................... 56 
4.4 Αποτελεσματικότητα των αγορών χρήματος και κεφαλαίου ............................. 57 
4.5 Ο ρόλος της νομισματικής πολιτικής στην αποτελεσματικότητα των αγορών .. 59 
4.5.1 Τύποι νομισματικής πολιτικής ......................................................................... 60 
4.5.2 Νομισματική πολιτική και αποτελεσματικές αγορές ......................................... 61 
  ix 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ....................................................................................................... 63 
ΜΕΛΕΤΕΣ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ – ΟΙ ΑΝΑΔΥΟΜΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ ΤΗΣ ΡΩΣΙΑΣ 
ΚΑΙ ΤΗΣ ΤΑΪΛΑΝΔΗΣ ........................................................................................ 63 
5.1 Η αναδυόμενη αγορά της Ρωσίας ....................................................................... 63 
5.2 Η αναδυόμενη αγορά της Ταϊλάνδης .................................................................. 65 
5.3 Συγκριτική ανάλυση των αγορών της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης ..................... 68 
5.3.1 Άμεσες ξένες επενδύσεις .................................................................................. 68 
5.3.2 Αποτελεσματικότητα των αγορών της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης ................... 69 
5.4 Κρίση στις τέλειες και τις ατελείς αγορές .......................................................... 74 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ....................................................................................................... 77 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ............................................................. 77 
6.1 Γενικά Συμπεράσματα ........................................................................................ 77 
6.2 Προτάσεις ........................................................................................................... 79 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ .................................................................................................... 80 
  
  x 
ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΠΙΝΑΚΩΝ 
Πίνακας 1: Κλίμακες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (credit rating) ......................... 12 
Πίνακας 2: Είδη χρηματοπιστωτικών αγορών .......................................................................... 50 
Πίνακας 3: Μακροοικονομικοί δείκτες ρωσικής οικονομίας (2013-2017) ............................... 64 
Πίνακας 4: Μακροοικονομικοί δείκτες οικονομίας της Ταϊλάνδης (2013-2017) ..................... 66 
Πίνακας 5: ΑΞΕ στη Ρωσία (2016-2018) .................................................................................. 68 
Πίνακας 6: ΑΞΕ στην Ταϊλάνδη (2017-2019)........................................................................... 68 
 
  
  xi 
ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ 
Διάγραμμα 1: Πρωτογενή και παράγωγα χρηματοπιστωτικά μέσα ............................................ 8 
Διάγραμμα 2: Διαμεσολαβητικός ρόλος χρηματοπιστωτικού συστήματος .............................. 14 
Διάγραμμα 3: Τρέχουσα δομή διακυβέρνησης του ΔΝΤ .......................................................... 18 
Διάγραμμα 4: Κορυφαίες τράπεζες διεθνώς με βάση την κεφαλαιοποίηση (Ιούνιος 2019) ..... 24 
Διάγραμμα 5: Μερίδιο αγοράς εσόδων των κορυφαίων επενδυτικών τραπεζών διεθνώς 
(Ιούλιος 2019)............................................................................................................................ 25 
Διάγραμμα 6: Η ανάπτυξη των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών (1929-2007) ....................... 29 
Διάγραμμα 7: Διεθνής χρηματοπιστωτική ενοποίηση .............................................................. 33 
Διάγραμμα 8: Δείκτες MOEX και RTS και όγκος συναλλαγών, χρηματιστήριο Μόσχας (2017-
2019) .......................................................................................................................................... 65 
Διάγραμμα 9: Δείκτης SET, χρηματιστήριο Ταϊλάνδης (2014-2019) ....................................... 67 
Διάγραμμα 10: Εισροές ΑΞΕ ως ποσοστό του ΑΕΠ, Ρωσία & Ταϊλάνδη (1992-2018) ........... 69 
Διάγραμμα 11: Δείκτης εταιρικής ηθικής Ρωσία, Ταϊλάνδη & επιλεγμένες χώρες (2008-2016)
 ................................................................................................................................................... 72 
Διάγραμμα 12: Δείκτης προστασίας επενδυτών μειοψηφίας, Ρωσία, Ταϊλάνδη & επιλεγμένες 
χώρες (2008-2014) .................................................................................................................... 73 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  xii 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ ΣΚΟΠΙΜΑ ΚΕΝΗ
  1 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1:  
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
Μετά την έναρξη της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2008, υπήρξε 
σημαντική επανεκτίμηση των επιπτώσεων της ολοκλήρωσης της χρηματοπιστωτικής 
αγοράς. Είναι ευρέως αποδεκτό ότι οι οικονομικές συνδέσεις μεταξύ των χωρών ήταν 
κρίσιμες για την ταχεία μετάδοσης της κρίσης πέρα από εθνικά σύνορα, καθώς μεγάλο 
μέρος εμπειρικής και θεωρητικής βιβλιογραφίας έχει διερευνήσει ζητήματα που 
σχετίζονται με τη φύση της μετάδοσης αυτής (Reinhart and Rogoff, 2009, Campello 
et.al., 2010, Mishkin, 2011).   
Η κρίση του 2008 χαρακτηρίστηκε από έναν πρωτοφανή βαθμό διεθνούς 
συγχρονισμού, καθώς όλες οι μεγάλες βιομηχανικές χώρες γνώρισαν μεγάλες 
μακροοικονομικές συσπάσεις, ενώ βίωσαν επίσης μεγάλες και συγχρονισμένες 
συσπάσεις στην αύξηση των χρηματοοικονομικών ροών. Οι τριβές στις αγορές ήταν 
αποτέλεσμα της συρρίκνωσης της πίστωσης, η οποία είναι πιθανόν να προέκυψε από 
απαισιόδοξες αλλά πλήρως ορθολογικές προσδοκίες. Συνεπεία της πιστωτικής 
συρρίκνωσης, σε έναν οικονομικά ολοκληρωμένο κόσμο, οι διεθνείς οικονομίες 
αντιμετώπισαν μεγάλες και, ενδογενώς συγχρονισμένες, μειώσεις των τιμών των 
περιουσιακών στοιχείων και της οικονομικής δραστηριότητας (διεθνείς υποχωρήσεις). 
Η βασική υπόθεση είναι ότι οι επενδυτές μπορούν να μοιράζονται τέλεια τον κίνδυνο 
εισοδήματός τους διασυνοριακά, αντιμετωπίζοντας ταυτόχρονα χαλαρούς ή αυστηρούς 
περιορισμούς στα εχέγγυα περιουσιακά στοιχεία. Επομένως, υπάρχει μόνο μία 
πιθανότητα μία χώρα να βρίσκεται σε κρίση επειδή και η άλλη χώρα είναι σε κρίση 
(Quadrini and Perri, 2011). Ομοίως, οι Kalemli-Ozcan et. al. (2013) μελετούν την 
επίδραση της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης μέσω τραπεζών στη μετάδοση των 
διεθνών επιχειρηματικών κύκλων σε δείγμα 20 αναπτυγμένων χωρών την περίοδο 
1978-2009. Η μελέτη τους διαπιστώνει ότι, σε περιόδους χωρίς χρηματοπιστωτικές 
κρίσεις, οι αυξήσεις των διμερών τραπεζικών συνδέσεων συνδέονται με πιο 
αποκλίνοντες κύκλους παραγωγής. Ωστόσο, η σχέση αυτή είναι σημαντικά 
ασθενέστερη κατά τη διάρκεια περιόδων χρηματοπιστωτικής αναταραχής, γεγονός που 
υποδηλώνει ότι οι οικονομικές κρίσεις προκαλούν παράλληλες επιπτώσεις μεταξύ των 
περισσότερο οικονομικά ενοποιημένων χωρών. Αναφορικά με την κρίση του 2008, η 
μελέτη διαπιστώνει ότι οι χώρες με ισχυρότερους, άμεσους και έμμεσους οικονομικούς 
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δεσμούς με τις Η.Π.Α. παρουσίασαν αρκετούς συγχρονισμένους κύκλους με την 
αμερικανική οικονομία. Αυτό δείχνει ότι η σχέση μεταξύ ολοκλήρωσης και 
συγχρονισμού εξαρτάται από τον τύπο των κραδασμών που πλήττουν την παγκόσμια 
οικονομία και ότι οι διαταραχές στις παγκόσμιες τράπεζες διαδραμάτισαν σημαντικό 
ρόλο στην ενεργοποίηση και τη διάδοση της κρίσης του 2008 (Kalemli-Ozcan, 2012). 
Σκοπός της παρούσας Διπλωματικής είναι να διερευνήσει εάν οι ατελείς αγορές 
παράγουν κρίσεις. Η εξέλιξη της κρίσης με δραματική αύξηση της ανεργίας, περικοπές 
των εισοδημάτων, μείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης, κλπ. έδειξε ότι το 
εξιδανικευμένο όραμα μιας οικονομίας στην οποία οι ορθολογικοί άνθρωποι 
αλληλοεπιδρούν στις τέλειες αγορές, κατέρρευσε. Έτσι, οι οικονομολόγοι καλούνται 
πλέον να αναγνωρίσουν τη σημασία της παράλογης και συχνά απρόβλεπτης 
συμπεριφοράς στο πλαίσιο των συχνά ιδιοσυγκρασιακών ατελειών των αγορών. Υπό το 
πρίσμα αυτό, οι ερευνητικοί στόχοι της Διπλωματικής είναι οι ακόλουθοι:  
1.      Να εξηγήσει πώς λειτουργούν οι τέλειες αγορές. 
2.      Να εξηγήσει τις ατέλειες των αγορών χρήματος και κεφαλαίου. 
3. Να διαπιστώσει εάν και με ποιον τρόπο οι ατελείς αγορές μπορούν να 
παράγουν κρίσεις. 
4. Να μελετήσει τις αγορές της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης ως μελέτες 
περίπτωσης αναδυόμενων αγορών.  
Η σημαντικότητα της Διπλωματικής ανάγεται στο γεγονός ότι η τρέχουσα 
οικονομική κρίση θεωρήθηκε έως έναν βαθμό απρόβλεπτη, ενώ οι συνέπειες της 
εξακολουθούν να επηρεάζουν αρκετές διεθνείς οικονομίες. Επιπλέον, στο πλαίσιο της 
παγκοσμιοποίησης και της οικονομικής ολοκλήρωσης πολλών διεθνών αγορών 
φαίνεται ότι προκλήθηκαν αρκετές διεθνείς κρίσεις. Συνεπώς, είναι σημαντικό να 
εξετασθεί εάν οι κρίσεις αυτές παρήχθησαν από τέλειες ή ατελείς αγορές και με ποιον 
τρόπο. Μετά το εισαγωγικό μέρος, η Διπλωματική αναπτύσσεται ως εξής:  
Στο Κεφάλαιο 2 παρουσιάζεται η παγκόσμια χρηματοπιστωτική αρχιτεκτονική, 
δηλαδή το χρηματοπιστωτικό σύστημα, τα χρηματοπιστωτικά μέσα, οι μορφές 
χρηματοδότησης, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, οι συμμετέχοντες στις 
χρηματοπιστωτικές αγορές, και η σχέση μεταξύ της ανάπτυξης του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος και της οικονομικής μεγέθυνσης.  
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Στο Κεφάλαιο 3 γίνεται εισαγωγή στην χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση και 
εξηγούνται οι τύποι και τα εμπόδια της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης, οι θετικές 
και αρνητικές επιπτώσεις, και η σχέση της παγκοσμιοποίησης με τις διεθνείς 
χρηματοπιστωτικές κρίσεις.  
Στο Κεφάλαιο 4 παρουσιάζονται οι τέλειες και οι ατελείς αγορές, η λειτουργία 
των χρηματοπιστωτικών αγορών κεφαλαίου, χρήματος, συναλλάγματος, και 
παραγώγων, και η αποτελεσματικότητα των κεφαλαιαγορών, ενώ εξηγείται και ο ρόλος 
της νομισματικής πολιτικής στην αποτελεσματικότητα των αγορών. 
Στο Κεφάλαιο 5 παρουσιάζονται οι μελέτες περίπτωσης των αναδυόμενων 
αγορών της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης με συγκριτική ανάλυση της 
αποτελεσματικότητάς τους και συζητείται η κρίση στις τέλειες και τις ατελείς αγορές. 
Η Διπλωματική ολοκληρώνεται στο Κεφάλαιο 6 με τα γενικά συμπεράσματα 
και τις προτάσεις. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: 
ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΑΡΧΙΤΕΚΤΟΝΙΚΗ 
 
 
2.1 Το χρηματοπιστωτικό σύστημα  
Ένα χρηματοπιστωτικό σύστημα είναι ένα σύνολο διασυνδεδεμένων 
μηχανισμών, θεσμών και οικονομικών μονάδων, μεταξύ των οποίων πραγματοποιείται 
ανταλλαγή κονδυλίων σε τοπικό, περιφερειακό και παγκόσμιο επίπεδο. Στην ουσία, το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα βασίζεται στη διακίνηση του χρήματος και λειτουργεί ως 
διαμεσολαβητής στην ανταλλαγή αγαθών και υπηρεσιών, φέρνοντας σε επαφή τις 
μονάδες που αποταμιεύουν με τις μονάδες που επενδύουν. Με τον τρόπο αυτόν, 
μεταφέρει την αγοραστική δύναμη από τις οικονομικές μονάδες που εμφανίζουν 
πιστωτικό υπόλοιπο στις οικονομικές μονάδες με χρεωστικό υπόλοιπο (Μπελιάς, 
2014). Το χρηματοπιστωτικό σύστημα περιλαμβάνει επίσης σύνολα κανόνων και 
πρακτικών που χρησιμοποιούν οι δανειολήπτες και οι δανειστές για να αποφασίσουν 
ποια έργα χρηματοδοτούνται, ποιος χρηματοδοτεί τα έργα και ποιοι είναι όροι των 
οικονομικών συμφωνιών.  
Οι χρήστες του χρηματοπιστωτικού συστήματος ωφελούνται από διευκολύνσεις 
όπως η χρηματοοικονομική διαμεσολάβηση, η παροχή χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών 
υπό τη μορφή ασφαλιστικών και συνταξιοδοτικών προγραμμάτων, και η διαμόρφωση 
χαρτοφυλακίου. Παρά το γεγονός ότι διαφορετικά μέρη του συστήματος εστιάζουν σε 
διαφορετικές λειτουργίες, όλα τα επιμέρους μέρη διέπονται από τον κοινό στόχο της  
της μεταφοράς κεφαλαίων μεταξύ πλεονασματικών και ελλειμματικών μονάδων 
(Corsetti et.al., (2010). Ειδικότερα, ένα χρηματοπιστωτικό σύστημα περιλαμβάνει 
(Μανώλη και Μαρής, 2015):  
 Χρηματοπιστωτικές αγορές: αγορές χρήματος και κεφαλαίου μέσω των 
οποίων τα κεφάλαια διοχετεύονται από τους δανειοδότες στους δανειολήπτες.  
 Ενδιάμεσους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς: διαμεσολαβητές που 
φέρνουν έμμεσα σε επαφή τους δανειοδότες και τους δανειολήπτες, όπως οι τράπεζες, 
οι ασφαλιστικές εταιρείες, οι εταιρείες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών κ.α. 
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 Υποδομές: τα συστήματα που διευκολύνουν τη μεταβίβαση των 
κεφαλαίων,  την εκκαθάριση και τον διακανονισμό των συναλλαγών.  
Ένα χρηματοπιστωτικό σύστημα καλείται να εργάζεται προς την βέλτιστη 
κατανομή των πόρων σε μία οικονομία μέσω της εισαγωγής νέων χρηματοπιστωτικών 
προϊόντων, της μείωσης του κόστους συναλλαγών και του κόστους πληροφόρησης, και 
της διαχείρισης του κινδύνου (Μόσχος και Χορταρέας, 2011). Ένα σωστά οργανωμένο 
και αποτελεσματικό χρηματοπιστωτικό σύστημα παρέχει τη δυνατότητα δημιουργίας 
και ανάπτυξης νέων χρηματοπιστωτικών προϊόντων για την ικανοποίηση νέων 
επενδυτικών και καταναλωτικών αναγκών. Αυτό σημαίνει ότι περισσότερα κεφάλαια 
προσφέρονται στην αγορά οδηγώντας σε μεγιστοποίηση της παραγωγής αγαθών και 
υπηρεσιών και της ικανοποίησης του κοινωνικού συνόλου με το ελάχιστο κόστος 
(Παπαδάμου και Συριόπουλος, 2015).  
Η ύπαρξη χρηματοπιστωτικών αγορών και χρηματοπιστωτικών οργανισμών 
είναι απαραίτητη για την εξομάλυνση των ατελειών στη λειτουργία της οικονομίας 
αναφορικά με το κόστος πληροφόρησης και το κόστος συναλλαγών. Το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα περιορίζει το κόστος για την άντληση πληροφόρησης και 
το κόστος για τη σύναψη συναλλαγών, ενώ οι διαφορετικοί συνδυασμοί κόστους 
πληροφόρησης και συναλλαγών αναδεικνύουν διαφορετικές χρηματοοικονομικές 
συμβάσεις, ρυθμίσεις, και αγορές (Demirguc-Kunt and Levine, 2008). Ιδίως, σε μία 
ανοικτή οικονομία, ο ρόλος του χρηματοπιστωτικού μηχανισμού είναι η 
αποτελεσματική συγκέντρωση και κατανομή των αποταμιεύσεων σε παραγωγικές 
χρήσεις όπως είναι η κατανάλωση και η επένδυση. Από την άλλη πλευρά, οι ατέλειες 
της οικονομίας έχουν μακροοικονομικές επιπτώσεις, οι οποίες γίνονται εμφανείς τόσο 
από την πλευρά της ζήτησης όσο και από την πλευρά προσφοράς χρηματοδότησης, οι 
οποίες αποτελούν σημαντικούς δίαυλους για την επεξήγηση των διασυνδέσεων μεταξύ 
της πραγματικής οικονομίας και του χρηματοπιστωτικού τομέα (Claessens and Kose, 
2017). Με αυτά τα δεδομένα, η μεταφορά της αγοραστικής δύναμης είναι μία σχετικά 
περίπλοκη διαδικασία διότι οι μονάδες που αποταμιεύουν, δανείζουν τα χρήματά τους 
σε χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς, οι οποίοι, στη συνέχεια, ικανοποιούν τις 
δανειακές ανάγκες επιχειρήσεων και νοικοκυριών. Εντούτοις, ο δανεισμός των 
κεφαλαίων από την πλεονασματική στην ελλειμματική μονάδα απαιτεί τη διασφάλιση 
μίας συνεχούς ροής κεφαλαίων ώστε να ικανοποιούνται οι επιχειρηματικές και 
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καταναλωτικές ανάγκες με επαγόμενη αύξηση του παραγόμενου προϊόντος της 
οικονομίας (Ζαχούρης, 2008).  
 
2.1.1 Διαχείριση κινδύνου  
Κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών, οι χρηματοπιστωτικές αγορές και 
οι τράπεζες έγιναν στενά αλληλένδετες καθώς οι τράπεζες βελτίωσαν τις ικανότητές 
τους για αντιστάθμιση κινδύνου μέσω των χρηματοπιστωτικών αγορών (Song and 
Thakor, 2010). Επιπλέον, η ταχεία ανάπτυξη της επενδυτικής τραπεζικής 
δραστηριότητας, τόσο από τις αμιγώς επενδυτικές όσο και από τις εμπορικές τράπεζες, 
οδήγησε σε αυξανόμενη βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση (Merck et.al., 2012), ενώ η 
παγκοσμιοποίηση επέτρεψε στις τράπεζες να επενδύουν διασυνοριακά (Fender and 
McGuire, 2010). Ένας από τους παράγοντες που αύξησε την μεταβλητότητα και την 
πολυπλοκότητα των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται τα χρηματοπιστωτικά 
ιδρύματα είναι η υψηλή αστάθεια του μακροοικονομικού περιβάλλοντος. Ένα ασταθές 
οικονομικό περιβάλλον εκθέτει τους συμμετέχοντες σε υψηλότερο κίνδυνο, ενώ 
ταυτόχρονα παρέχει κίνητρα για την ανεύρεση πιο αποδοτικών μεθόδων διαχείρισης 
κινδύνου. Ταυτόχρονα, ο υψηλός ανταγωνισμός για τις καταθέσεις των καταναλωτών 
και η προσφορά μίας ευρείας γκάμας χρηματοδοτικών προϊόντων στις  κεφαλαιαγορές 
με την συμβολή της ταχείας εξέλιξης της τεχνολογίας μετέβαλαν τη διάρθρωση της 
διαχείρισης κινδύνων (Αγγελόπουλος κ.α., 2008). Τα δεδομένα αυτά δημιούργησαν την 
ανάγκη για την ανάπτυξη ειδικών τμημάτων διαχείρισης κινδύνων που αναδείχθηκαν 
κατά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση (Καραγιαννοπούλου, 2011).  
Όταν οι τράπεζες εντοπίζουν φερέγγυους δανειολήπτες και επιχειρήσεις, 
εκχωρούν δάνεια με στόχο να επεκτείνουν τις οικονομικές ευκαιρίες και να 
προωθήσουν την ανάπτυξη. Επιπλέον, η εποπτεία των επιδόσεων των διευθυντικών 
στελεχών είναι ένας ακόμα παράγοντας που συμβάλλει στην αποδοτικότητα των 
εταιρειών και τη μείωση της απάτης από εταιρικά στελέχη. Εντούτοις, πολύ σημαντικό 
ρόλο παίζει η μείωση του κόστους συναλλαγών των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, 
προκειμένου να διευκολυνθεί το εμπόριο και οι συναλλαγές αγαθών και υπηρεσιών 
(Levine, 2005). Από την άλλη πλευρά, όταν τα χρηματοπιστωτικά συστήματα εκτελούν 
αυτές τις λειτουργίες ανεπαρκώς, τείνουν να εμποδίζουν την οικονομική ανάπτυξη, να 
περιορίζουν τις οικονομικές ευκαιρίες, και να αποσταθεροποιούν τις οικονομίες. Για 
παράδειγμα, εάν ένα χρηματοπιστωτικό σύστημα συλλέγει κεφάλαια, τα οποία 
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διοχετεύει σε πολιτικές διασυνδέσεις και όχι σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις, τότε 
επιβραδύνει την οικονομική ανάπτυξη, ενώ καθίσταται και αδύνατη η υγιής εταιρική 
διακυβέρνηση στις επιχειρήσεις. Επίσης, όταν πολύπλοκα χρηματοπιστωτικά μέσα 
πωλούνται σε μη έμπειρους επενδυτές, αυτό μπορεί να οδηγήσει σε στρέβλωση της 
κατανομής των οικονομικών πόρων στην κοινωνία και την παρεμπόδιση της  
οικονομικής ευημερίας (Barth et.al., 2012).  
 
2.1.2 Κίνδυνος ρευστότητας 
H ρευστότητα είναι η ικανότητα χρηματοδότησης των αυξήσεων των 
περιουσιακών στοιχείων και της εκπλήρωσης των υποχρεώσεων όπως συμβαίνουν 
(Basel Committee on Banking Supervision, 2008). Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι η 
πιθανή αδυναμία κάλυψης των τρεχουσών υποχρεώσεων πληρωμής από ένα 
χρηματοπιστωτικό ίδρυμα σε έγκαιρο χρόνο. Όταν η πιθανότητα αθέτησης των 
υποχρεώσεων ενός χρηματοπιστωτικού ιδρύματος είναι υψηλή, ο κίνδυνος 
ρευστότητας αυξάνεται, οδηγώντας σε μείωση της ρευστότητας του ιδρύματος 
(Nikolaou, 2009).  
Η ασυμμετρία πληροφόρησης και το κόστος των συναλλαγών περιορίζουν την 
ικανότητα των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων να ρευστοποιούν άμεσα τα περιουσιακά 
τους στοιχεία, γεγονός που δημιουργεί προβλήματα ρευστότητας και απαιτεί τη 
λειτουργία χρηματαγορών που μπορούν να ελαχιστοποιήσουν τους κινδύνους αυτούς. 
Ιδιαίτερα, η τρέχουσα οικονομική και χρηματοπιστωτική κρίση είχε ισχυρή επίπτωση 
στις επιδόσεις των χρηματιστηριακών αγορών και τη διαδικασία χρηματοδότησης των 
οικονομικών δραστηριοτήτων. Μελέτη του Carp (2012) αναφέρει ότι η 
χρηματιστηριακή αγορά στην Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη υπέστη τον αντίκτυπο 
των μακροοικονομικών ανισορροπιών και της αστάθειας των συναλλαγματικών 
εισροών, καθιστώντας τις κεφαλαιαγορές των χωρών αυτών μη ελκυστικές. Ο κίνδυνος 
ρευστότητας μπορεί να πολλαπλασιαστεί με τη διασπορά των πηγών χρηματοδότησης 
και την ενδεχόμενη εσφαλμένη αποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων. Για τον λόγο 
αυτόν, η Επιτροπή Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία (Basel Committee on 
Banking Supervision, BCBS) έχει αναπτύξει ένα διεθνές πλαίσιο μέτρησης και 
παρακολούθησης του κινδύνου ρευστότητας (Gideon et.al., 2012). Σε γενικές γραμμές, 
η κρίση κατέδειξε ότι πολλές τράπεζες δεν είχαν λάβει υπόψη ορισμένες βασικές αρχές 
διαχείρισης του κινδύνου ρευστότητας. O τραπεζικός κλάδος υποτίμησε την 
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πιθανότητα εμφάνισης σοβαρών και παρατεταμένων κλυδωνισμών ρευστότητας με 
αποτέλεσμα, πολλές από τις πλέον εκτεθειμένες τράπεζες να μην διαθέτουν επαρκές 
πλαίσιο που να αντιστοιχεί επαρκώς στους κινδύνους αυτούς (Ingves, 2014). 
 
2.2 Χρηματοπιστωτικά μέσα  
Οι χρηματοπιστωτικοί τίτλοι είναι ανταλλάξιμα, διαπραγματεύσιμα 
χρηματοοικονομικά μέσα με κάποιο είδος νομισματικής αξίας, τα οποία ενσωματώνουν 
την απαίτηση για είσπραξη της αξίας αυτής κατά τη διάρκεια συγκεκριμένης περιόδου. 
Συνήθως, περιλαμβάνουν μετοχικές κινητές αξίες που εκδίδονται από εταιρείες υπό 
μορφή μετοχών, συμμετοχών, πιστοποιητικών επενδύσεων κλπ., χρεωστικών τίτλων, 
εξαιρουμένων των εμπορικών μέσων και των πιστοποιητικών αποταμίευσης, και 
συμμετοχών ή μετοχών σε Οργανισμούς Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες 
(ΟΣΕΚΑ) (Ζαχούρης, 2008).  
 
 
Διάγραμμα 1: Πρωτογενή και παράγωγα χρηματοπιστωτικά μέσα 
Πηγή: Γαλιάτσος (2012) 
 
Τα πρωτογενή χρηματοπιστωτικά μέσα είναι χρηματοπιστωτικοί τίτλοι που 
εκδίδονται από επιχειρήσεις, το Κράτος, τους Δήμους κλπ. με σκοπό την άντληση 
κεφαλαίων για την κάλυψη των αναγκών τους. Οι πρωτογενείς χρηματοπιστωτικοί 
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τίτλοι αγοράζονται από πλεονασματικές μονάδες, όπως για παράδειγμα, οι επενδυτές, ή 
και από διαμεσολαβητικές οικονομικές μονάδες, όπως είναι οι χρηματοπιστωτικοί 
οργανισμοί, οι οποίοι δραστηριοποιούνται στην αγορά και διαχείριση 
χρηματοπιστωτικών τίτλων. Η αρχικά διάκριση των πρωτογενών χρηματοπιστωτικών 
μέσων είναι σε ιδιωτικά και δημόσια. Από οικονομικής άποψης, η διάκριση γίνεται 
σύμφωνα με το είδος του οικονομικού οφέλους και του κινδύνου που ένα 
χρηματοπιστωτικό μέσο ενέχει για τον αγοραστή του και του κόστους που ενέχει για 
τον εκδότη του. Από νομικής άποψης, τα χρηματοπιστωτικά μέσα διακρίνονται 
σύμφωνα με τα δικαιώματα που ενσωματώνουν, τα οποία ασκούνται μόνο εφόσον 
υπάρχει κατοχή ενός χρηματοπιστωτικού μέσου. Τόσο από οικονομικής όσο και από 
νομικής άποψης, τα χρηματοπιστωτικά μέσα διακρίνονται σε (Γαλιάτσος, 2012):  
1. Χρηματοπιστωτικά μέσα που ενσωματώνουν πιστωτικά δικαιώματα, τα 
οποία μπορεί να είναι δανειακοί τίτλοι, ομόλογα, έντοκα γραμμάτια κλπ. δηλαδή τίτλοι 
που ενσωματώνουν την υπόσχεση πληρωμής του δανειζόμενου ότι θα καταβάλλει τις 
οφειλές του στον δανειστή. 
2. Χρηματοπιστωτικά μέσα που ενσωματώνουν περιουσιακά/διοικητικά 
δικαιώματα όπως οι μετοχές (κοινές και προνομιούχες), οι οποίες αντιπροσωπεύουν το 
δικαίωμα ιδιοκτησίας σε μια επιχείρηση, στη διοίκηση και στα κέρδη της. 
3. Μικτά χρηματοπιστωτικά μέσα, τα οποία ενσωματώνουν τόσο 
πιστωτικά όσο και ιδιοκτησιακά δικαιώματα, πχ ομόλογα μετατρέψιμα σε μετοχές.  
Σύμφωνα με την χρονική τους διάρκεια, τα χρηματοπιστωτικά μέσα μπορεί να 
είναι βραχυπρόθεσμοι χρεωστικοί τίτλοι με διάρκεια έως ένα έτος ή μακροπρόθεσμες 
κινητές αξίες με διάρκεια μεγαλύτερη από ένα έτος. Και στις δύο κατηγορίες, οι 
χρηματοπιστωτικοί τίτλοι συγκεντρώνουν οικονομικούς πόρους από τις επενδύσεις 
στην κεφαλαιαγορά με στόχο την κάλυψη βραχυπρόθεσμων επενδυτικών αναγκών και 
φέρουν υψηλότερο κίνδυνο αθέτησης και σημαντικές διακυμάνσεις στις τιμές τους 
(Γαλιάτσος, 2012). 
Εκτός από τα πρωτογενή χρηματοπιστωτικά μέσα υπάρχουν και τα παράγωγα, 
τα οποία είναι συμβάσεις μεταξύ δύο ή περισσοτέρων μερών η αξία των οποίων 
καθορίζεται από  το συμφωνηθέν υποκείμενο χρηματοπιστωτικό περιουσιακό στοιχείο, 
που μπορεί να είναι ομόλογο, εμπόρευμα, νόμισμα, επιτόκιο, δείκτης αγοράς, μετοχή ή 
ένα σύνολο περιουσιακών στοιχείων. Τα κυριότερα παράγωγα χρηματοπιστωτικά μέσα 
είναι οι προθεσμιακές συμβάσεις (forwards), τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης 
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(futures), οι συμβάσεις ανταλλαγής (swaps), και τα συμβόλαια δικαιωμάτων 
προαίρεσης (options). 
 
2.2.1 Χαρακτηριστικά χρηματοπιστωτικών τίτλων 
Τα βασικά χαρακτηριστικά των χρηματοπιστωτικών τίτλων είναι η 
καθορισμένη ημερομηνία λήξης και η καθορισμένη απόδοση, γι’ αυτό και ονομάζονται 
τίτλοι σταθερού εισοδήματος (fixed income securities). Οι τίτλοι σταθερού 
εισοδήματος είναι ένα είδος χρηματοπιστωτικού μέσου που παρέχει αποδόσεις με τη 
μορφή τακτικών ή σταθερών πληρωμών τόκων και εξοφλήσεων στην λήξη. Οι τίτλοι 
αυτοί εκδίδονται από κυβερνήσεις, εταιρείες και άλλες οντότητες για τη 
χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων τους και διαφέρουν από τα ίδια τα κεφάλαια, 
καθώς δεν συνεπάγονται ιδιοκτησιακό συμφέρον σε μια εταιρεία, αλλά απονέμουν 
εξοφλητική προτεραιότητα σε περιπτώσεις πτώχευσης του εκδότη (Corporate Finance 
Institute, 2019). 
Τα βασικά χαρακτηριστικά των χρηματοπιστωτικών τίτλων είναι τα ακόλουθα: 
1. Ονομαστική αξία  
Ονομαστική αξία (face value/par value) είναι το ποσό που αναγράφεται σε 
ένα ομόλογο κατά την έκδοσή του, εκφρασμένο σε πολλαπλάσιο του 100 και 
καταβάλλεται στον επενδυτή κατά την ημερομηνία λήξης ή σε τοκομερίδια σε τακτική 
βάση μέχρι τη λήξη του ομολόγου. Τα ομόλογα που πωλούνται στη δευτερογενή αγορά 
επηρεάζονται από τις διακυμάνσεις των επιτοκίων. Εάν τα επιτόκια είναι υψηλότερα 
από το ποσοστό τοκομεριδίων του ομολόγου, τότε το ομόλογο πωλείται υπό το άρτιο 
(at a discount), ενώ εάν τα επιτόκια είναι χαμηλότερα από το ποσοστό τοκομεριδίων 
του ομολόγου, τότε το ομόλογο πωλείται υπέρ το άρτιο (at a premium) (Χρηματιστήριο 
Αθηνών, 2016).  
2. Επιτόκιο έκδοσης και πληρωμή τοκομεριδίου (κουπονιού) 
Το επιτόκιο έκδοσης (issue rate/coupon rate) είναι το επιτόκιο με το οποίο 
δανείζεται ο εκδότης του ομολόγου βάσει του οποίου καθορίζεται το τοκομερίδιο ή 
κουπόνι (coupon). Η ονομασία προκύπτει από το γεγονός ότι πριν την αποϋλοποίηση 
των τίτλων, τα κουπόνια ήταν προσαρτημένα στο σώμα του ομολόγου και 
αποκόπτονταν κατά την πληρωμή του. Τα τοκομερίδια μπορούν να είναι τμήμα του 
ομολόγου ή αυτοτελείς τίτλοι (Γαλιάτσος, 2012). Για παράδειγμα, ένα ομόλογο 
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ονομαστικής αξίας 1.000 ευρώ με επιτόκιο έκδοσης 6% που πληρώνει ετήσια 
τοκομερίδια, θα αποδίδει στον κάτοχό του 1000 x 6% = 60 ευρώ κάθε χρόνο έως τη 
λήξη του ομολόγου. Εάν η πληρωμή των τοκομεριδίων είναι ανά εξάμηνο, η απόδοση 
του ομολόγου είναι (1000 x 6%)/2 = 30 ευρώ ανά εξάμηνο έως τη λήξη. Και στις δύο 
περιπτώσεις, ο κάτοχος του ομολόγου θα εισπράξει στην λήξη και την ονομαστική αξία 
των 1.000 ευρώ. 
3. Ληκτότητα ομολόγου  
Η ληκτότητα του ομολόγου (maturity) είναι η ημερομηνία που εξοφλείται 
ένα ομόλογο και ο κάτοχος εισπράττει και την ονομαστική αξία του ομολόγου. Με 
εξαίρεση τα ομόλογα που διαρκούν στο διηνεκές (perpetuals), τα ομόλογα έχουν 
ορισμένη ημερομηνία λήξης, έως 1 έτος (βραχυπρόθεσμοι τίτλοι), από 1 έως 5 έτη 
(μεσοπρόθεσμοι τίτλοι), και άνω των 5 ετών (μακροπρόθεσμοι τίτλοι). Παραδείγματα 
βραχυπρόθεσμων τίτλων είναι τα Έντοκα Γραμμάτια Ελληνικού Δημοσίου (ΕΓΕΔ), τα 
εμπορικά ομόλογα που εκδίδουν οι επιχειρήσεις, και τα αποδεικτικά κατάθεσης που 
εκδίδουν οι τράπεζες. Οι μεσοπρόθεσμοι και μακροπρόθεσμοι τίτλοι ονομάζονται 
ομόλογα και εκδίδονται, επίσης, από όλους τους οικονομικούς φορείς (Δημόσιο, 
επιχειρήσεις, τράπεζες) (Γαλιάτσος, 2012).  
 
2.2.2 Κίνδυνος αφερεγγυότητας του εκδότη 
Ένα σημαντικό ζήτημα στην έκδοση χρηματοπιστωτικών τίτλων είναι ο 
κίνδυνος αφερεγγυότητας του εκδότη, δηλαδή ο κίνδυνος ο εκδότης των ομολόγων να 
πτωχεύσει με αποτέλεσμα να μη δύναται να καταβάλει στους δανειστές του τον τόκο 
ή/και το κεφάλαιο που αντιστοιχεί στα ομόλογα. Οι επενδυτές θα πρέπει να ερευνούν 
την κατάταξη του ομολόγου, στο οποίο ενδιαφέρονται να επενδύσουν, ώστε να 
περιορίσουν ή να αποφύγουν εξολοκλήρου τον κίνδυνο να χάσουν την επένδυσή τους 
(Τράπεζα Πειραιώς, 2018). Για τον λόγο αυτόν, οι εκδότες χρεωστικών τίτλων έχουν 
διάφορους βαθμούς φερεγγυότητας με βάση τη βαθμολόγησή τους από τους 
οργανισμούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (credit rating agencies), οι οποίοι 
αξιολογούν την ικανότητα των εταιρειών και των κυβερνητικών οντοτήτων να πληρούν 
τις απαιτήσεις των κεφαλαίου και των τόκων για τα χρέη τους. Η κατάταξη που 
αποδίδεται σε ένα δεδομένο χρέος δείχνει το επίπεδο εμπιστοσύνης του οργανισμού ότι 
ο δανειολήπτης θα τιμήσει τις υποχρεώσεις του χρέους με βάση τα συμφωνηθέντα. 
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Κάθε οργανισμός χρησιμοποιεί μοναδικές βαθμολογίες χρησιμοποιώντας συγκεκριμένα 
γράμματα για να υποδείξει εάν ένα χρέος έχει χαμηλό ή υψηλό κίνδυνο αθέτησης και 
την χρηματοοικονομική σταθερότητα του εκδότη του. Οι πιο γνωστοί διεθνείς 
οργανισμοί αξιολόγησης είναι οι Moody’s, Standard & Poor's και Fitch.  
Οι κλίμακες αξιολόγησης των οργανισμών αξιολόγησης πιστοληπτικής 
ικανότητας παρουσιάζονται στον Πίνακα 1. 
 
Πίνακας 1: Κλίμακες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (credit rating) 
  ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΒΑΘΜΟΥ  MH ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΒΑΘΜΟΥ 
Fitch AAA AA A BBB BB B CCC CC C D 
Moody's  Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C   
S&P  AAA AA A BBB BB B CCC CC C D 
Πηγή: Ιστοσελίδες οργανισμών αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας και ιδία επεξεργασία1 
 
2.2.3  Μορφές χρηματοδότησης 
Το χρηματοπιστωτικό σύστημα παρέχει διαύλους για τη μεταφορά κεφαλαίων 
από τους αποταμιευτές ή δανειστές στους δανειολήπτες. Ο τρόπος που τα κεφάλαια 
προωθούνται προς τους δανειολήπτες είναι σημαντικός για την αποτελεσματικότητα 
της οικονομίας, ιδίως στις οικονομίες που διαθέτουν σύγχρονα χρηματοπιστωτικά 
συστήματα και διευκολύνουν τον δανεισμό με αποδοτικό τρόπο. Οι κύριες μορφές 
χρηματοπιστωτικής χρηματοδότησης είναι η άμεση και η έμμεση χρηματοδότηση.  
 
2.2.4 Άμεση χρηματοδότηση 
Στην άμεση χρηματοδότηση, οι χρηματοπιστωτικές αγορές εκδίδουν αξιώσεις 
για μεμονωμένους δανειολήπτες απευθείας στους αποταμιευτές. Οι άμεσες 
χρηματοδοτικές ρυθμίσεις πραγματοποιούνται μέσω των χρηματοπιστωτικών αγορών, 
των αγορών στις οποίες οι δανειστές (επενδυτές) δανείζουν τις αποταμιεύσεις τους 
απευθείας στους δανειολήπτες, χωρίς να παρεμβαίνουν διαμεσολαβητές. Τυπικά 
παραδείγματα άμεσης χρηματοδότησης είναι ο δανεισμός μέσω της έκδοσης 
                                                     
1
 https://www.fitchratings.com/site/definitions  
https://www.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf 
https://www.spglobal.com/ratings/en/about/understanding-ratings  
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αξιογράφων με εγγυημένη απόδοση ή της συμμετοχής στο μετοχικό κεφάλαιο όπου οι 
αποδόσεις δεν είναι εγγυημένες (Ζαχούρης, 2008).  
Οι dealers, οι brokers, και οι τραπεζίτες επενδύσεων διαδραματίζουν σημαντικό 
ρόλο στην άμεση χρηματοδότηση. Οι dealers διαθέτουν έναν ορισμένο αριθμό 
χρεογράφων τα οποία είναι σε ετοιμότητα ανά πάσα στιγμή να αγοράσουν ή να 
πουλήσουν σε ορισμένες τιμές. Με τον τρόπο αυτόν παίρνουν μία συγκεκριμένη θέση 
στην αγορά (position) καθορίζοντας την τιμή που θέλουν να αγοράσουν (bid price) και 
την τιμή που θέλουν να πουλήσουν (ask price). Το κέρδος τους είναι η διαφορά μεταξύ 
της τιμής προσφοράς και της τιμής ζήτησης. Οι brokers δεν παίρνουν θέση στην αγορά, 
αλλά αγοράζουν για λογαριασμό του πελάτη στην καλύτερη δυνατή τιμή και 
πραγματοποιούν κέρδος με τις προμήθειες επί των συναλλαγών (Ζαχούρης, 2008).   
Βασικά προβλήματα της άμεσης χρηματοδότησης είναι η ασυμμετρία 
πληροφόρησης, η αδυναμία αλλαγής στη διάρκεια ή στους όρους της συναλλαγής, το 
σημαντικό κόστος διαχείρισης, η αφερεγγυότητα των αντισυμβαλλομένων κλπ. Από 
την άλλη πλευρά, βασικό πλεονέκτημα είναι η απουσία διαμεσολαβητών και 
γραφειοκρατίας που συμβάλλει στην ταχύτητα των συναλλαγών (Παπαδάμου και 
Συριόπουλος, 2015).  
 
2.2.5 Έμμεση χρηματοδότηση 
Η χρηματοοικονομική διαμεσολάβηση (έμμεση χρηματοδότηση) αφορά στη 
μεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονασματικές προς τις ελλειμματικές μονάδες μέσω 
του δανεισμού κεφαλαίων στους χρηματοπιστωτικούς διαμεσολαβητές. Ο 
διαμεσολαβητής δεσμεύεται έναντι του αποταμιευτή για την πληρωμή του κεφαλαίου 
συν τους τόκους σε μελλοντική χρονική στιγμή. Στη συνέχεια, δανείζει τα κεφάλαια σε 
ελλειμματικές μονάδες με υψηλότερο τόκο από το επιτόκιο του τίτλου, διασφαλίζοντας 
κέρδος από το περιθώριο (spread) των επιτοκίων (Διάγραμμα 3). Στην ουσία,  οι 
ενδιάμεσοι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί, όπως μια εμπορική τράπεζα, επενδυτικές 
τράπεζες, αμοιβαία κεφάλαια και συνταξιοδοτικά ταμεία, αγοράζουν άμεσες αξιώσεις 
με ένα σύνολο χαρακτηριστικών (ονομαστική αξία, ληκτότητα κλπ.), από τους 
δανειολήπτες και τις μετατρέπουν σε άμεσες αξιώσεις με διαφορετικό σύνολο 
χαρακτηριστικών, τα οποία πωλούν στους δανειστές. Με τον τρόπο αυτόν, 
δημιουργούν υποχρεώσεις έναντι των αποταμιευτών και απαιτήσεις έναντι των 
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δανειοληπτών με όρους που είναι περισσότερο ελκυστικοί από εκείνους που θα ίσχυαν 
εάν οι οντότητες διαπραγματεύονταν απευθείας μεταξύ τους. 
 
Διάγραμμα 2: Διαμεσολαβητικός ρόλος χρηματοπιστωτικού συστήματος 
Πηγή: Ζαχούρης (2008) 
 
Βασικό πλεονέκτημα της έμμεσης χρηματοδότησης είναι ότι οι αποταμιευτές 
μπορούν να επενδύσουν τα κεφάλαιά τους έχοντας την ευκαιρία να πραγματοποιήσουν 
μεγαλύτερες αποδόσεις. Οι ενδιάμεσοι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί μπορούν να 
αξιολογήσουν το πιστωτικό προφίλ των πιθανών δανειστών και να μειώσουν το κόστος 
των πολυάριθμων χρηματοοικονομικών συναλλαγών που θα έπρεπε να κάνει ένας 
ιδιώτης επενδυτής εάν δεν υπήρχε ο ενδιάμεσος χρηματοπιστωτικός φορέας. Από την 
άλλη πλευρά, οι διαμεσολαβητές διατρέχουν τον κίνδυνο της διασποράς κονδυλίων σε 
ένα ευρύ φάσμα επενδύσεων και δανείων, γεγονός που επιβάλλει ακόμα περισσότερο 
την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας του εκδότη.  
 
2.3 Χρηματοπιστωτικά ιδρύματα  
Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα ασχολούνται με τον διακανονισμό 
χρηματοοικονομικών και νομισματικών συναλλαγών, όπως καταθέσεις, δάνεια, 
επενδύσεις και συνάλλαγμα και περιλαμβάνουν ευρύ φάσμα επιχειρηματικών 
δραστηριοτήτων στον τομέα των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, 
συμπεριλαμβανομένων των τραπεζών, των ασφαλιστικών εταιρειών, των μεσιτικών 
εταιρειών και των εμπόρων επενδύσεων. Οι κυβερνήσεις θεωρούν επιτακτική την 
ανάγκη να επιβλέπουν τις τράπεζες και τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα διότι 
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διαδραματίζουν ένα αναπόσπαστο μέρος της οικονομίας. Στην αντίθετη περίπτωση, και 
όπως έχει αποδειχθεί ιστορικά, η κατάρρευση ενός χρηματοπιστωτικού ιδρύματος 
μπορεί να προκαλέσει πανικό (Μερτζάνης, 2008). 
Οι τράπεζες συγκεντρώνουν τις αποταμιεύσεις των καταθετών και καλύπτουν 
σημαντικό μέρος των δανειακών αναγκών των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. 
Συνήθως, εποπτεύονται και ρυθμίζονται σε μεγάλο βαθμό, προκειμένου να 
διασφαλιστεί η σταθερότητα στην αγορά και η προστασία των καταναλωτών (Λώλος, 
2012). Ειδικά μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 και τις 
επιπτώσεις της χρηματοπιστωτικής ελευθέρωσης, η οικονομική σταθερότητα και η 
οικονομική ανάπτυξη μέσω της εύρυθμης λειτουργίας των τραπεζών έχουν αποτελέσει 
αντικείμενο αυξημένου ελέγχου (Batuo et.al., 2018).  
Σε διεθνές επίπεδο, το σημαντικότερο χρηματοπιστωτικό ίδρυμα είναι το 
Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (Δ.Ν.Τ.), ενώ σε ευρωπαϊκό επίπεδο είναι η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.) 
 
2.3.1 Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) 
Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) ιδρύθηκε το 1944 στις Ηνωμένες 
Πολιτείες με συμμετοχή 45 κυβερνήσεων από διάφορες χώρες και στόχο τη 
διαμόρφωση ενός λειτουργικού πλαισίου οικονομικής συνεργασίας για την αποτροπή 
των διαδοχικών υποτιμήσεων του δολαρίου, που οδήγησε στη «Μεγάλη Ύφεση» το 
1929. Σήμερα, το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο αριθμεί 186 χώρες-μέλη και εργάζεται 
«για την ενίσχυση της διεθνούς νομισματικής συνεργασίας, τη διασφάλιση της 
οικονομικής σταθερότητας, τη διευκόλυνση του διεθνούς εμπορίου, την προώθηση 
υψηλών ποσοστών απασχόλησης και σταθερής οικονομικής ανάπτυξης και τη μείωση της 
φτώχιας σε ολόκληρο τον κόσμο» (ΔΝΤ, 2010). 
Πρωταρχικός σκοπός του ΔΝΤ είναι η διασφάλιση της σταθερότητας του 
διεθνούς νομισματικού συστήματος, δηλαδή του συστήματος συναλλαγματικών 
ισοτιμιών και διεθνών πληρωμών που επιτρέπει στις χώρες και στους πολίτες να 
συναλλάσσονται μεταξύ τους. Η εντολή του Ταμείου επικαιροποιήθηκε το 2012 για να 
συμπεριλάβει όλα τα θέματα του μακροοικονομικού και χρηματοπιστωτικού τομέα που 
επωμίζονται την παγκόσμια σταθερότητα. Στο πλαίσιο αυτής της διαδικασίας, το ΔΝΤ 
επισημαίνει πιθανούς κινδύνους για τη σταθερότητα και συμβουλεύει για τις 
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απαιτούμενες ρυθμίσεις πολιτικής, προκειμένου να βοηθήσει τις χώρες να 
οικοδομήσουν και να διατηρήσουν ισχυρές οικονομίες. Επιπλέον, παρακολουθεί την 
παγκόσμια οικονομία και τις οικονομίες των χωρών μελών, δανείζει χώρες με 
δυσκολίες στο ισοζύγιο πληρωμών, και παρέχει πρακτική βοήθεια στις χώρες-μέλη. 
Στις περιπτώσεις δανεισμού σε χώρες-μέλη που αντιμετωπίζουν πραγματικό ή δυνητικό 
πρόβλημα ισοζυγίου πληρωμών, το ΔΝΤ παρεμβαίνει ώστε οι χώρες αυτές να 
αποκαταστήσουν τα διεθνή αποθεματικά τους, να σταθεροποιήσουν τα νομίσματα τους, 
να συνεχίσουν να πληρώνουν για τις εισαγωγές και να αποκαταστήσουν τις συνθήκες 
για ισχυρή οικονομική ανάπτυξη. Τα δάνεια του ΔΝΤ είναι βραχυπρόθεσμα και 
μεσοπρόθεσμα και χρηματοδοτούνται κυρίως από τις εισφορές των μελών του. Τέλος, 
το ΔΝΤ συνεργάζεται με κυβερνήσεις σε όλο τον κόσμο για τον εκσυγχρονισμό των 
οικονομικών πολιτικών και θεσμών τους και την εκπαίδευση των πολιτών, 
προκειμένου οι χώρες-μέλη να ενισχύσουν την οικονομία τους, να βελτιώσουν την 
ανάπτυξη, και να δημιουργήσουν θέσεις εργασίας (IMF, 2019). 
Το ΔΝΤ συνεχίζει να προβαίνει σε μεταρρυθμίσεις για να διασφαλίσει ότι η 
διάρθρωση διακυβέρνησης αντικατοπτρίζει επαρκώς τις θεμελιώδεις αλλαγές που 
λαμβάνουν χώρα στην παγκόσμια οικονομία, συμπεριλαμβανομένου του μεγαλύτερου 
ρόλου που διαδραματίζουν τώρα οι αναδυόμενες αγορές και οι αναπτυσσόμενες 
οικονομίες. Σε γενικές γραμμές, η προώθηση της οικονομικής σταθερότητας είναι εν 
μέρει ζήτημα αποφυγής οικονομικών και χρηματοοικονομικών κρίσεων, μεγάλων 
διακυμάνσεων της οικονομικής δραστηριότητας, υψηλού πληθωρισμού και 
υπερβολικής αστάθειας των συναλλαγματικών και χρηματοοικονομικών αγορών. Η 
αστάθεια μπορεί να αυξήσει την αβεβαιότητα, να αποθαρρύνει τις επενδύσεις, να 
παρεμποδίσει την οικονομική ανάπτυξη και να βλάψει το βιοτικό επίπεδο. Συνεπώς, η 
πρόκληση για τους υπεύθυνους χάραξης πολιτικής είναι η ελαχιστοποίηση της 
αστάθειας στη χώρα τους και στο εξωτερικό, χωρίς να μειωθεί η ικανότητα της 
οικονομίας να βελτιώνει το βιοτικό επίπεδο μέσω της αυξανόμενης παραγωγικότητας, 
της απασχόλησης και της αειφόρου ανάπτυξης (IMF, 2019α). 
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Δομή διακυβέρνησης 
To Διοικητικό Συμβούλιο (Board of Governors) είναι το υψηλότερο όργανο 
λήψης αποφάσεων του ΔΝΤ και αποτελείται από έναν κυβερνήτη και έναν 
αναπληρωματικό διοικητή για κάθε χώρα-μέλος. Ο κυβερνήτης διορίζεται από τη χώρα 
μέλος και είναι συνήθως ο υπουργός οικονομικών ή ο επικεφαλής της Κεντρικής 
Τράπεζας. Ενώ το Διοικητικό Συμβούλιο έχει εκχωρήσει το μεγαλύτερο μέρος των 
εξουσιών του στην εκτελεστική Επιτροπή του ΔΝΤ, διατηρεί το δικαίωμα, μεταξύ 
άλλων, να εγκρίνει αυξήσεις ποσοστώσεων, επιχορηγήσεις ειδικών τραβηκτικών 
δικαιωμάτων (ΕΤΔ)2, την εισαγωγή νέων μελών, την υποχρεωτική απόσυρση, και 
τροποποιήσεις άρθρων της συμφωνίας και της νομοθεσίας. To Διοικητικό Συμβούλιο 
εκλέγει επίσης τους εκτελεστικούς διευθυντές και είναι ο τελικός κριτής σε θέματα που 
σχετίζονται με την ερμηνεία των άρθρων συμφωνίας του ΔΝΤ. Οι αποφάσεις 
λαμβάνονται με την πλειοψηφία των ψήφων, εκτός εάν ορίζεται διαφορετικά στο 
άρθρο της συμφωνίας (IMF, 2019β). 
Το Διοικητικό Συμβούλιο συμβουλεύεται τη Διεθνή Νομισματική και 
Δημοσιονομική Επιτροπή (International Monetary and Financial Committee, IMFC) 
και την Επιτροπή Ανάπτυξης (Development Committee). Η IMFC έχει 24 μέλη από την 
ομάδα των 189 διοικητών, εκπροσωπεί όλες τις χώρες μέλη και συνεδριάζει δύο φορές 
το χρόνο για ζητήματα διαχείρισης του διεθνούς νομισματικού και χρηματοπιστωτικού 
συστήματος, προτάσεων της Εκτελεστικής Επιτροπής, και θέματα ανησυχίας για την 
παγκόσμια οικονομία. Η Επιτροπή Ανάπτυξης είναι μια Μεικτή Επιτροπή, 
επιφορτισμένη με την παροχή συμβουλών στα διοικητικά συμβούλια του ΔΝΤ και της 
Παγκόσμιας Τράπεζας για θέματα που σχετίζονται με την οικονομική ανάπτυξη στις 
αναδυόμενες αγορές και τις αναπτυσσόμενες χώρες. Αριθμεί 25 μέλη (συνήθως 
υπουργούς οικονομικών ή ανάπτυξης) και χρησιμεύει κυρίως ως φόρουμ για την 
οικοδόμηση διακυβερνητικής συναίνεσης σε θέματα κρίσιμης ανάπτυξης (IMF, 2019β). 
Η Εκτελεστική Επιτροπή (Executive Board) των 24 μελών του ΔΝΤ διεξάγει τις 
καθημερινές δραστηριότητες του ΔΝΤ και ασκεί τις εξουσίες που της ανατίθενται από 
                                                     
2
 Σε κάθε μέλος του ΔΝΤ αντιστοιχεί μία ποσόστωση , η οποία βασίζεται κυρίως στο σχετικό 
μέγεθος του μέλους στην παγκόσμια οικονομία, γεγονός που προσδιορίζει τη μέγιστη εισφορά του 
στους οικονομικούς πόρους του ΔΝΤ. Κατά τη συμμετοχή της στο ΔΝΤ, κάθε χώρα καταβάλλει 
συνήθως έως και το ένα τέταρτο της ποσόστωσής της με τη μορφή ευρέως αποδεκτών ξένων 
νομισμάτων (όπως δολάρια Η.Π.Α., ευρώ, γιεν ή στερλίνα) ή με τη μορφή Ειδικών Τραβηκτικών 
Δικαιωμάτων (ΕΤΔ) . Τα υπόλοιπα τρία τέταρτα καταβάλλονται στο εγχώριο νόμισμα του κράτους. 
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το Διοικητικό Συμβούλιο και εκείνες που της εκχωρούνται από το άρθρο της 
συμφωνίας. Το Συμβούλιο της Εκτελεστικής Επιτροπής συζητά όλες τις πτυχές του 
έργου του Ταμείου, από τους ετήσιους ελέγχους του ΔΝΤ στις οικονομίες των χωρών 
μελών έως θέματα πολιτικής που σχετίζονται με την παγκόσμια οικονομία και 
λαμβάνει αποφάσεις βάσει συναίνεσης ή μέσω επίσημων ψηφοφοριών με την 
ποσόστωση ενός μέλους να καθορίζει την βαρύτητα της ψήφου του (IMF, 2019β). 
Τέλος, ο Διευθύνων Σύμβουλος (Managing Director) είναι και Πρόεδρος της 
Εκτελεστικής Επιτροπής και επικεφαλής του προσωπικού. Διορίζεται από το 
εκτελεστικό Συμβούλιο για ανανεώσιμη θητεία πέντε ετών και επικουρείται από έναν 
πρώτο Αναπληρωτή Διευθύνοντα Σύμβουλο και τρεις αναπληρωτές διευθύνοντες 
συμβούλους (IMF, 2019β). 
Το Διάγραμμα 3 παρουσιάζει την τρέχουσα δομή διακυβέρνησης του ΔΝΤ. 
 
Διάγραμμα 3: Τρέχουσα δομή διακυβέρνησης του ΔΝΤ 
Πηγή: IMF (2019β) 
 
 
Πηγές χρηματοδότησης του ΔΝΤ 
Τα Ειδικά Τραβηκτικά Δικαιώματα (ΕΤΔ) είναι ένα διεθνές αποθεματικό 
περιουσιακό στοιχείο, το οποίο δημιουργήθηκε από το ΔΝΤ το 1969 για να 
συμπληρώσει τα επίσημα αποθεματικά των χωρών μελών του. Η κατάρρευση του 
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συστήματος του Μπρέτον Γουντς το 1973 και η μετατόπιση των μεγάλων νομισμάτων 
σε κυμαινόμενο καθεστώς συναλλαγματικών ισοτιμιών μείωσε την εξάρτηση από τα 
ΕΤΔ ως παγκόσμιο αποθεματικό περιουσιακό στοιχείο. Ωστόσο, η κατανομή των ΕΤΔ 
μπορεί να διαδραματίσει ρόλο στην παροχή ρευστότητας και στη συμπλήρωση των 
επίσημων αποθεματικών των χωρών μελών. Τα ΕΤΔ αρχικά ορίζονταν ως ισοδύναμα 
με 0,888671 γραμμάρια χρυσού ή ενός δολαρίου ΗΠΑ. Μετά την κατάρρευση του 
συστήματος του Μπρέτον Γουντς, το ΕΤΔ επαναπροσδιορίστηκε ως ένα καλάθι πέντε 
νομισμάτων - το δολάριο ΗΠΑ, το ευρώ, το κινεζικό γουάν, το ιαπωνικό γιεν και τη 
λίρα στερλίνα Βρετανίας (ΔΝΤ, 2011). 
Το ΔΝΤ κατέχει περίπου 2.814,1 μετρικούς τόνους χρυσού σε θεματοφύλακες, 
οι οποίες αποκτήθηκαν κυρίως μέσω της απόφασης για καταβολή του 25% των 
αρχικών συνδρομών ποσόστωσης και των επακόλουθων αυξήσεων των ποσοστώσεων 
σε χρυσό. Άλλες πηγές είναι οι πληρωμές τελών (τόκοι από τη χρήση της πίστωσης του 
ΔΝΤ από τις χώρες-μέλη), οι οποίες συνήθως γίνονταν σε χρυσό, οι πωλήσεις χρυσού 
στο ΔΝΤ από ένα κράτος-μέλος για την απόκτηση νομίσματος ενός άλλου μέλους, και 
η αποπληρωμή πίστωσης του ΔΝΤ από τις χώρες-μέλη (IMF, 2019γ).  
Τέλος, το ΔΝΤ βασίζεται σε ποσοστώσεις. Η ποσόστωση μιας μεμονωμένης 
χώρας μέλους αντικατοπτρίζει σε μεγάλο βαθμό τη σχετική θέση της στην παγκόσμια 
οικονομία. Οι ποσοστώσεις εκφράζονται σε ΕΤΔ. Το Διοικητικό Συμβούλιο του ΔΝΤ 
διεξάγει γενικές αναθεωρήσεις ποσοστώσεων σε τακτά χρονικά διαστήματα (όχι 
περισσότερο από πέντε έτη). Οποιεσδήποτε μεταβολές στις ποσοστώσεις πρέπει να 
εγκρίνονται με 85% πλειοψηφία της συνολικής εξουσίας ψήφου και η ποσόστωση ενός 
μέλους δεν μπορεί να αλλάξει χωρίς τη συγκατάθεσή του. Δύο βασικά ζητήματα που 
εξετάζονται σε μια γενική αναθεώρηση των ποσοστώσεων είναι το μέγεθος της 
συνολικής αύξησης των ποσοστώσεων και η κατανομή της αύξησης μεταξύ των μελών 
(IMF, 2019δ). 
 
2.3.2 Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) 
Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και το Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών 
Τραπεζών (ΕΣΚΤ) ιδρύθηκαν την 1η Ιουνίου 1998 στη Φρανκφούρτη της Γερμανίας. 
Η ΕΚΤ είναι ένα επίσημο θεσμικό όργανο της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) στο επίκεντρο 
του Ευρωσυστήματος, καθώς και ο Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισμός (ΕΕΜ) για την 
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τραπεζική εποπτεία. Από την 1η Ιανουαρίου 1999, η ΕΚΤ έχει την ευθύνη άσκησης της  
νομισματικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ με κύριο στόχο τη διατήρηση της 
σταθερότητας των τιμών και τη διαφύλαξη της αξίας του κοινού νομίσματος.  
Αποστολή της ΕΚΤ είναι η προληπτική εποπτεία των πιστωτικών ιδρυμάτων 
που βρίσκονται στη ζώνη του ευρώ και των συμμετεχόντων κρατών-μελών εκτός της 
ζώνης του ευρώ, στο πλαίσιο του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού (ΕΕΜ) ο οποίος 
περιλαμβάνει επίσης τις εθνικές αρμόδιες Αρχές. Με τον τρόπο αυτόν, η ΕΚΤ  
συμβάλλει στην ασφάλεια και την ευρωστία του τραπεζικού συστήματος και στη 
σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος της ΕΕ και κάθε κράτους- μέλους 
(ECB, 2019). 
Οι βασικές αρμοδιότητες της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας περιλαμβάνουν 
(Ευρωπαϊκή Ένωση, 2019): 
 Τον καθορισμό των επιτοκίων δανεισμού των εμπορικών τραπεζών στην 
ζώνη του ευρώ με στόχο τον έλεγχο της προσφοράς χρήματος και του πληθωρισμού. 
 Τη διαχείριση των συναλλαγματικών αποθεμάτων της ζώνης του ευρώ 
και την αγοραπωλησία νομισμάτων, με στόχο τη διατήρηση της σταθερότητας των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών. 
 Τη διασφάλιση της αποτελεσματικής εποπτείας των χρηματοπιστωτικών 
αγορών και των πιστωτικών ιδρυμάτων στις χώρες-μέλη της Ευρωζώνης και την ομαλή 
λειτουργία των συστημάτων πληρωμών μέσω του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού. 
 Τη μέριμνα για την ασφάλεια και την ευρωστία του ευρωπαϊκού 
τραπεζικού συστήματος. 
 Την εξουσιοδότηση στις χώρες της ζώνης του ευρώ να εκδίδουν 
χαρτονομίσματα.  
 Την παρακολούθηση των τάσεων των τιμών και την αξιολόγηση των 
σχετικών κινδύνων με ενδεχόμενες επιπτώσεις στη σταθερότητα των τιμών.  
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Δομή διακυβέρνησης 
Η ΕΚΤ διοικείται από τρία όργανα (ECB, 2019α): 
1. Το Διοικητικό Συμβούλιο έχει την ευθύνη της αξιολόγησης των οικονομικών 
και νομισματικών εξελίξεων και της διαμόρφωσης των επιτοκίων δανεισμού των 
εμπορικών τραπεζών του Ευρωσυστήματος. Ειδικότερα:  
 Εγκρίνει τις κατευθυντήριες γραμμές και λαμβάνει τις αναγκαίες 
αποφάσεις για τη διασφάλιση της εκτέλεσης των καθηκόντων της ΕΚΤ και του 
Ευρωσυστήματος. 
 Χαράζει τη νομισματική πολιτική για την Ευρωζώνη, θέτοντας τους 
νομισματικούς στόχους, καθορίζοντας τα βασικά επιτόκια, ελέγχοντας την προμήθεια 
αποθεματικών στο Ευρωσύστημα και θεσπίζοντας κατευθυντήριων γραμμών για την 
εφαρμογή των εν λόγω αποφάσεων. 
 Εκδίδει αποφάσεις τραπεζικής εποπτείας και εγκρίνει ή απορρίπτει 
σχετικά σχέδια αποφάσεων του εποπτικού συμβουλίου.  
2. Η Εκτελεστική Επιτροπή έχει την ευθύνη της εφαρμογής της νομισματικής 
πολιτικής στη ζώνη του ευρώ σύμφωνα με τις καθοριστικές κατευθυντήριες γραμμές 
και τις αποφάσεις που λαμβάνονται από το Διοικητικό Συμβούλιο. Επιπλέον, 
διαχειρίζεται τις τρέχουσες υποθέσεις και καθημερινές δραστηριότητες της ΕΚΤ και 
έχει την ευθύνη της προετοιμασίας των συνεδριάσεων του Δ.Σ και της άσκησης των 
εξουσιών που της έχουν ανατεθεί από το Δ.Σ.  
3. Το Γενικό Συμβούλιο μπορεί να θεωρηθεί ως μεταβατικό όργανο. Εκτελεί τα 
καθήκοντα που αναλαμβάνονται από το Ευρωπαϊκό Νομισματικό Ινστιτούτο, τα οποία 
η ΕΚΤ υποχρεούται να εκτελέσει στο τρίτο στάδιο της Οικονομικής και Νομισματικής 
Ένωσης, λόγω του γεγονότος ότι δεν έχουν ακόμη υιοθετήσει το ευρώ όλα τα κράτη 
μέλη της ΕΕ. Το Γενικό Συμβούλιο έχει συμβουλευτικό και συντονιστικό ρόλο, 
συλλέγει στατιστικές πληροφορίες, εκπονεί την ετήσια έκθεση της ΕΚΤ, θεσπίζει τους 
κανόνες που είναι απαραίτητοι για την τυποποίηση της λογιστικής και της αναφοράς 
των πράξεων που αναλαμβάνουν οι εθνικές κεντρικές τράπεζες, θεσπίζει τους όρους 
απασχόλησης των μελών του προσωπικού της ΕΚΤ, και συμβάλλει στην προετοιμασία 
της προσχώρησης νέων χωρών στην ζώνη του ευρώ. 
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Χρηματοπιστωτική σταθερότητα και μακροπροληπτική πολιτική 
Για τον εντοπισμό τυχόν τρωτών σημείων και τον έλεγχο της ανθεκτικότητας 
του χρηματοπιστωτικού συστήματος, η ΕΚΤ, από κοινού με τις άλλες κεντρικές 
τράπεζες του Ευρωσυστήματος και του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών 
Τραπεζών, παρακολουθεί τις κυκλικές και διαρθρωτικές εξελίξεις στους τραπεζικούς 
τομείς της ζώνης του ευρώ και της ΕΕ στο σύνολό της. Ο ενδεχόμενος αντίκτυπος των 
συστημικών κινδύνων στη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος της 
Ευρωζώνης και της ΕΕ και ο βαθμός ανθεκτικότητάς του αξιολογείται με τη χρήση 
ποσοτικών εργαλείων, όπως το μακροοικονομικό πλαίσιο δοκιμών ακραίων 
καταστάσεων, η ανάλυση δικτύων και άλλα συναφή εργαλεία μοντελοποίησης (ECB, 
2019β).  
Η εμφάνιση συστημικών κινδύνων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα 
αντιμετωπίζεται μέσω μακροπροληπτικών πολιτικών με στόχο τη διατήρηση της 
χρηματοπιστωτικής σταθερότητας, την αντοχή των αγορών σε κλυδωνισμούς, και την 
αποδυνάμωση των δημοσιονομικών ανισορροπιών. Ειδικότερα, οι μακροπροληπτικές 
πολιτικές στοχεύουν (ECB, 2019β): 
 Στην πρόληψη της υπερβολικής δημιουργίας κινδύνου, που προκύπτει 
από εξωτερικούς παράγοντες και αποτυχίες της αγοράς, ώστε να εξομαλυνθεί ο 
οικονομικός κύκλος.  
 Στο να καταστήσει τον χρηματοπιστωτικό τομέα πιο ανθεκτικό και να 
περιορίσει τα αποτελέσματα μετάδοσης.  
 Στο να ενθαρρύνει μια πανευρωπαϊκή προοπτική στον δημοσιονομικό 
κανονισμό, ώστε να δημιουργηθεί το κατάλληλο σύνολο κινήτρων για τους 
συμμετέχοντες στην αγορά.  
Με την έναρξη ισχύος του κανονισμού ΕΕΜ στις 4 Νοεμβρίου 2014, η ΕΚΤ 
έλαβε μακροπροληπτικά εργαλεία για την αντιμετώπιση της εμφάνισης πιθανών 
συστημικών κινδύνων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα, με την εφαρμογή 
αυστηρότερων μέτρων και τον δημοσιονομικό κανονισμό. Αναφορικά με την εφαρμογή 
αυστηρότερων μέτρων, η ΕΚΤ μπορεί, αντί των εθνικών αρχών, να εφαρμόζει 
υψηλότερες απαιτήσεις για τα κεφαλαιακά αποθέματα σε σχέση με εκείνες που 
εφαρμόζουν οι εθνικές αρχές και αυστηρότερα μέτρα για την αντιμετώπιση 
συστημικών ή μακροπροληπτικών κινδύνων. Για παράδειγμα, η ΕΚΤ μπορεί – μετά 
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από κοινοποίηση των εθνικών αρχών – να εφαρμόζει υψηλότερες απαιτήσεις για τις 
τράπεζες σχετικά με αντικυκλικά κεφαλαιακά αποθέματα ασφαλείας, πρόσθετες 
κεφαλαιακές επιβαρύνσεις των συστημικά σημαντικών ιδρυμάτων, στάθμισης κινδύνου 
για ανοίγματα σε ακίνητα και εντός του χρηματοπιστωτικού τομέα, κ.α. Αναφορικά με 
τον δημοσιονομικό κανονισμό, η ΕΚΤ αναλύει πρωτοβουλίες σχετικά με τη 
χρηματοοικονομική ρύθμιση, τη χρηματοπιστωτική εποπτεία, τις ρυθμίσεις 
χρηματοπιστωτικής σταθερότητας (π.χ. διαχείριση και εξυγίανση χρηματοπιστωτικών 
κρίσεων) και άλλους τομείς χρηματοοικονομικών υπηρεσιών (π.χ. λογιστική) που 
εισάγονται από τις ευρωπαϊκές και παγκόσμιες ρυθμιστικές και εποπτικές αρχές και 
παρέχει συμβουλές από τη σκοπιά της μακροπροληπτικής και χρηματοπιστωτικής 
σταθερότητας (ECB, 2019β).   
 
2.4 Συμμετέχοντες στις χρηματοπιστωτικές αγορές 
Στις χρηματοπιστωτικές αγορές συμμετέχουν πολλές και διαφορετικές 
οντότητες με  εντελώς διαφορετικές προσεγγίσεις και σκοπούς για τη λειτουργία τους 
στην αγορά.  
 
2.4.1 Εμπορικές τράπεζες  
Μια εμπορική τράπεζα είναι ένα είδος χρηματοπιστωτικού ιδρύματος που 
αποδέχεται καταθέσεις, προσφέρει υπηρεσίες ελέγχου λογαριασμών, παρέχει 
επιχειρηματικά, προσωπικά, και ενυπόθηκα δάνεια και βασικά χρηματοοικονομικά 
προϊόντα, όπως πιστοποιητικά καταθέσεων (CD) και λογαριασμούς ταμιευτηρίου σε 
ιδιώτες και επιχειρήσεις. Τα κέρδη των εμπορικών τραπεζών προέρχονται από την 
παροχή δανείων και των τόκων επί των δανείων αυτών. Τα είδη δανείων που μπορεί να 
εκδώσει μια εμπορική τράπεζα ποικίλλουν και μπορεί να περιλαμβάνουν υποθήκες, 
δάνεια αυτοκινήτου, επιχειρηματικά δάνεια και προσωπικά δάνεια.  
Οι κορυφαίες τράπεζες διεθνώς με βάση την κεφαλαιοποίηση παρουσιάζονται 
στο Διάγραμμα 4. 
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Διάγραμμα 4: Κορυφαίες τράπεζες διεθνώς με βάση την κεφαλαιοποίηση (Ιούνιος 
2019) 
Πηγή: Statista (2019) 
 
2.4.2 Επενδυτικές τράπεζες 
Μια επενδυτική τράπεζα είναι ένας ενδιάμεσος χρηματοπιστωτικός φορέας που 
εκτελεί διάφορες υπηρεσίες. Οι περισσότερες επενδυτικές τράπεζες ειδικεύονται σε 
μεγάλες και πολύπλοκες χρηματοπιστωτικές συναλλαγές, όπως η αναδοχή, ενεργώντας 
ως ενδιάμεσος μεταξύ ενός εκδότη τίτλων και του επενδυτικού κοινού, διευκολύνοντας 
τις συγχωνεύσεις και ενεργώντας ως οικονομικός σύμβουλος για θεσμικούς πελάτες. Οι 
επενδυτικές τράπεζες παρέχουν υπηρεσίες που αποσκοπούν στη διευκόλυνση της 
χρηματοδότησης κεφαλαιουχικών δαπανών και προσφορών μετοχικού κεφαλαίου, 
συμπεριλαμβανομένων των αρχικών δημόσιων προσφορών (Initial Public Offering, 
IPO). Επίσης, προσφέρουν διαμεσολαβητικές υπηρεσίες για επενδυτές και ενεργούν ως 
φορείς χάραξης αγοράς. 
Τα μερίδια αγοράς των εσόδων των κορυφαίων επενδυτικών τραπεζών στον 
κόσμο παρουσιάζονται στο Διάγραμμα 5. 
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Διάγραμμα 5: Μερίδιο αγοράς εσόδων των κορυφαίων επενδυτικών τραπεζών 
διεθνώς (Ιούλιος 2019) 
Πηγή: Statista (2019α) 
 
2.4.3 Ασφαλιστικές εταιρείες 
Οι ασφαλιστικές εταιρείες είναι μη τραπεζικά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, τα 
οποία παρέχουν ασφάλιση σε ιδιώτες και επιχειρήσεις και αποτελούν μία από τις 
παλαιότερες χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες. Η προστασία των περιουσιακών στοιχείων 
και η προστασία από τον χρηματοπιστωτικό κίνδυνο που εξασφαλίζονται μέσω 
ασφαλιστικών προϊόντων, αποτελεί βασική υπηρεσία που διευκολύνει τις ατομικές και 
εταιρικές επενδύσεις, τροφοδοτώντας την οικονομική ανάπτυξη. 
 
2.4.4 Χρηματιστηριακές εταιρείες και εταιρείες επενδύσεων 
Οι χρηματιστηριακές εταιρείες και οι εταιρείες επενδύσεων ειδικεύονται στην 
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών, όπως η διαχείριση πλούτου και υπηρεσίες 
χρηματοοικονομικών συμβουλών. Παρέχουν επίσης πρόσβαση σε επενδυτικά προϊόντα 
που μπορεί να κυμαίνονται από μετοχές και ομόλογα έως εναλλακτικές επενδύσεις, 
όπως τα αμοιβαία κεφάλαια κινδύνου και οι επενδύσεις ιδιωτικών μετοχικών 
κεφαλαίων. 
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2.4.5 Κεντρικές τράπεζες  
Οι κεντρικές τράπεζες αποτελούν τους κορυφαίους θεσμούς της τραπεζικής 
εποπτείας και καθορίζουν τη νομισματική πολιτική μίας χώρας. Μια κεντρική τράπεζα 
είναι μια ανεξάρτητη εθνική αρχή που διεξάγει νομισματική πολιτική, ρυθμίζει τις 
τράπεζες και παρέχει χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες, συμπεριλαμβανομένης της 
οικονομικής έρευνας. Στόχος της είναι να σταθεροποιήσει το νόμισμα της χώρας, να 
διατηρήσει την ανεργία σε χαμηλά επίπεδα, και να αποτρέψει τον πληθωρισμό σε 
ευθυγράμμιση με τους μακροπρόθεσμους πολιτικούς στόχους της χώρας.  
Οι βασικές λειτουργίες των κεντρικών τραπεζών περιλαμβάνουν (Amadeo, 
2019): 
 Τον καθορισμό των ελάχιστων απαιτούμενων αποθεματικών που πρέπει 
να διατηρούν οι εγχώριες τράπεζες ώστε να διασφαλίζεται η ικανότητα παροχής 
δανείων σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις 
 Τη διενέργεια πράξεων ανοικτής αγοράς για την αγορά και πώληση 
τίτλων από τράπεζες-μέλη. Αυτή η λειτουργία χρησιμοποιήθηκε ευρέως κατά τη 
διάρκεια της κρίσης του 2008, όταν οι τράπεζες αγόρασαν κρατικά ομόλογα και 
τιτλοποιημένα στεγαστικά δάνεια (mortgage-backed securities) για τη σταθεροποίηση 
του τραπεζικού συστήματος.  
 Τον καθορισμό των επιτοκίων-στόχων με στόχο την ανάπτυξη της 
εθνικής οικονομίας. Κατά τη διάρκεια της οικονομικής κρίσης του 2008, η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα μείωσε τα επιτόκια για να αντιμετωπίσει την ύφεση. 
 
2.4.6 Traders, Brokers, Dealers 
Οι traders συμμετέχουν στην αγορά και πώληση χρηματοοικονομικών 
περιουσιακών στοιχείων σε οποιαδήποτε χρηματοπιστωτική αγορά, είτε για 
λογαριασμό τους είτε για λογαριασμό άλλου προσώπου ή ιδρύματος. Η κύρια διαφορά 
από τους επενδυτές είναι η διάρκεια για την οποία το άτομο κατέχει το περιουσιακό 
στοιχείο. Οι επενδυτές τείνουν να έχουν πιο μακροπρόθεσμο χρονικό ορίζοντα, ενώ οι 
traders κατέχουν περιουσιακά στοιχεία για μικρότερες χρονικές περιόδους ώστε να 
κεφαλαιοποιούν τις τάσεις της αγοράς.  
Οι brokers είναι άτομα ή εταιρείες που χρεώνουν προμήθεια για την εκτέλεση 
των εντολών  αγοράς και πώλησης που υποβάλλονται από έναν επενδυτή. Επιπλέον, 
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στην περίπτωση των εταιρειών, ενεργούν ως αντιπρόσωποι για έναν πελάτη, στον 
οποίο χρεώνουν προμήθεια για τις υπηρεσίες τους.  
Οι dealers είναι άτομα ή εταιρείες που αγοράζουν εγγυήσεις για δικό τους 
λογαριασμό στην τιμή προσφοράς ή πωλούν από τον δικό τους λογαριασμό στην τιμή 
αγοράς, επιδιώκοντας να επωφεληθούν από το περιθώριο μεταξύ των τιμών προσφοράς 
και ζήτησης.  
 
2.4.7 Αντισταθμιστές, κερδοσκόποι, εξισορροπητικοί κερδοσκόποι 
Η αντιστάθμιση (hedging) είναι όταν ένα άτομο επενδύει σε χρηματοπιστωτικές 
αγορές για να μειώσει τον κίνδυνο αστάθειας των τιμών στις αγορές συναλλάγματος, 
δηλαδή να εξαλείψει τον κίνδυνο μελλοντικών κινήσεων των τιμών. Τα παράγωγα 
είναι τα πιο δημοφιλή όργανα στη σφαίρα της αντιστάθμισης. 
Η κερδοσκοπία (speculation) είναι η πιο κοινή δραστηριότητα σε μια 
χρηματοπιστωτική αγορά. Περιλαμβάνει την αγορά οποιουδήποτε χρηματοπιστωτικού 
μέσου ή ενός περιουσιακού στοιχείου που ο επενδυτής κερδοσκοπεί με κίνητρο την 
ενδεχόμενη απόκτηση κερδών στο μέλλον. 
Η εξισορροπητική κερδοσκοπία (arbitrage) είναι μια κοινή κερδοσκοπική 
δραστηριότητα στις χρηματοπιστωτικές αγορές που στοχεύει στην αξιοποίηση της 
αστάθειας των τιμών της αγοράς. Οι εξισορροπητικοί κερδοσκόποι πραγματοποιούν 
κέρδη από τη διαφορά τιμής που προκύπτει σε μια επένδυση χρηματοπιστωτικού 
μέσου, όπως ομόλογα, μετοχές, παράγωγα, κλπ. 
 
2.5 Ανάπτυξη του χρηματοπιστωτικού συστήματος και οικονομική 
μεγέθυνση 
  Μετά τον δεύτερο Παγκόσμιο Πόλεμο, οι κυβερνήσεις των χωρών 
προσπάθησαν να ανασυγκροτήσουν τις οικονομίες τους μέσω του ελέγχουν της 
συγκέντρωσης και της κατανομής των αποταμιευτικών πόρων τους. Σε αυτό το 
περιβάλλον, οι τράπεζες και τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα αποτέλεσαν τα βασικά 
μέλη του χρηματοπιστωτικού συστήματος και καθιερώθηκαν ως ένας από τους πιο 
σημαντικούς παράγοντες στη διαδικασία της οικονομικής ανάπτυξης (Gaspar et.al., 
2003). Μέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1980, οι διεθνείς χρηματοπιστωτικές αγορές 
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χαρακτηρίζονταν από τον έλεγχο των νομισματικών αρχών της εκάστοτε χώρας, οι 
οποίες ήταν υπεύθυνες για τον καθορισμό των επιτοκίων, την κατανομή των 
πιστώσεων, την προσφορά χρήματος κλπ. με σκοπό την εύρυθμη λειτουργίας της 
εθνικής οικονομίας και τη νομισματική σταθερότητα σε συνθήκες πλήρους 
απασχόλησης. Η κρίση του 2008 έφερε τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα στο προσκήνιο, 
καθώς κλήθηκαν να λειτουργήσουν σε ένα πολύ ανταγωνιστικό περιβάλλον, γεγονός 
που μετέβαλλε ουσιαστικά το διεθνές χρηματοπιστωτικό σύστημα μέσω (1) της 
απελευθέρωσης της κίνησης κεφαλαίων, (2) της επιβολής ορίων κεφαλαιακής 
επάρκειας για τις τράπεζες, (3) της άρσης των συναλλαγματικών περιορισμών, (4) της 
ενοποίησης των χρηματοπιστωτικών αγορών, και (5) της τεχνολογικής βελτίωσης των 
αγορών και των ιδρυμάτων, μεταξύ άλλων (Κωστίδης, 2016). 
Υπάρχουν αντικρουόμενες απόψεις σχετικά με τον ρόλο που το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα διαδραματίζει στην οικονομική ανάπτυξη. Για παράδειγμα, 
ο Levine (1999) θεωρεί ότι οι χρηματοπιστωτικοί διαμεσολαβητές ενισχύουν την 
ανάπτυξη, συμβάλλοντας στην βέλτιστη κατανομή του κεφαλαίου, ενώ ο Lucas (1988) 
κρίνει ότι ο ρόλος του χρηματοοικονομικού τομέα στην οικονομική ανάπτυξη είναι 
υπερβολικά τονισμένος. Εξετάζοντας την σχέση μεταξύ του ρυθμού ανάπτυξης του 
χρηματοπιστωτικού τομέα και του ρυθμού ανάπτυξης της συνολικής παραγωγικότητας 
των συντελεστών, οι Cecchetti and Kharroubi (2015) αναφέρουν ότι η εξωγενής 
αύξηση της χρηματοδότησης μειώνει την αύξηση της παραγωγικότητας, ενώ ο 
χρηματοπιστωτικός τομέας αναπτύσσεται ταχύτερα εις βάρος της πραγματικής 
οικονομίας. Συνεπώς, η οικονομική ανάπτυξη βλάπτει δυσανάλογα τις επιχειρήσεις και 
τις βιομηχανίες εντατικής έρευνας και ανάπτυξης που εξαρτώνται από τη 
χρηματοδότηση του χρηματοπιστωτικού τομέα.  
Τα ευρήματα έρευνας που καλύπτει τις 28 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και 
34 οικονομίες του ΟΟΣΑ για την περίοδο 1993–2013, χρησιμοποιώντας μεταβλητές 
όπως η εγχώρια πίστωση, τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια, το ποσοστό τραπεζικών 
κεφαλαίων σε περιουσιακά στοιχεία, η κεφαλαιοποίηση των εισηγμένων εταιρειών, ο 
δείκτης κύκλου εργασιών των μετοχών εισηγμένων εταιρειών, και ο δείκτης 
δημιουργίας εσόδων, δείχνουν ότι ένα υπερβολικά μεγάλο μέγεθος του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος δεν οδηγεί απαραίτητα σε ταχύτερη οικονομική 
ανάπτυξη (Prochniak and Wasiak, 2017). Αντιθέτως, έρευνα σε δείγμα χωρών της 
Βόρειας και της Νότιας Μεσογείου για τα έτη 1985-2009 διερευνά τη σχέση μεταξύ 
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της ανάπτυξης του χρηματοπιστωτικού τομέα και της οικονομικής ανάπτυξης και 
διαπιστώνει ότι η πίστωση για τον ιδιωτικό τομέα και τις τραπεζικές καταθέσεις 
συνδέεται αρνητικά με την ανάπτυξη, ενώ το μέγεθος και η ρευστότητα των αγορών 
διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο στην ανάπτυξη (Ayadi et.al., 2015). Οι Soedarmono 
et.al. (2011) εξετάζουν δείγμα εμπορικών τραπεζών από 12 ασιατικές χώρες κατά τη 
διάρκεια της περιόδου 2001-2007 και διαπιστώνουν ότι η μεγαλύτερη ισχύς των 
τραπεζών οδηγεί σε μεγαλύτερη αστάθεια της οικονομίας. Παρόλο που οι τράπεζες 
κεφαλαιοποιούνται καλύτερα σε λιγότερο ανταγωνιστικές αγορές, ο κίνδυνος αθέτησης 
παραμένει υψηλότερος σε σχέση και με το εκάστοτε οικονομικό περιβάλλον. Υπό αυτό 
το πρίσμα, οι Greenwood and Scharfstein (2013) υπογραμμίζουν ότι η ανάπτυξη των 
χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών συνδέεται με τη διαχείριση περιουσιακών στοιχείων 
και την παροχή πίστωσης στα νοικοκυριά. Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 6, από το 
1980 και μετά, η αξία των χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων υπό 
επαγγελματική διαχείριση αυξήθηκε δραματικά με τα συνολικά τέλη που χρεώθηκαν 
για τη διαχείριση αυτών των περιουσιακών στοιχείων να αυξάνονται με περίπου τον 
ίδιο ρυθμό. Η αύξηση της αξίας των χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων 
οφειλόταν σε μεγάλο βαθμό στην αύξηση των αποτιμήσεων των χρηματιστηριακών 
αγορών. Υπήρξε επίσης τεράστια αύξηση της παροχής πίστωσης στα νοικοκυριά, 
κυρίως σε υποθήκες κατοικιών, από 48% του ΑΕΠ το 1980 σε 99% το 2007.  
 
Διάγραμμα 6: Η ανάπτυξη των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών (1929-2007) 
Πηγή: Greenwood and Scharfstein (2013) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: 
ΔΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ 
 
 
3.1 Εισαγωγή στην χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση 
Η χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση αναφέρεται στο φαινόμενο κατά το οποίο οι 
χρηματοπιστωτικές αγορές γειτονικών, περιφερειακών ή παγκόσμιων οικονομιών 
συνδέονται στενά μεταξύ τους, για παράδειγμα, μέσω διασυνοριακών ροών κεφαλαίων, 
συμμετοχής ξένων αγορών στις εγχώριες χρηματοπιστωτικές αγορές, κοινής χρήσης 
προηγμένων τεχνολογιών, και ανταλλαγής πληροφοριών μεταξύ χρηματοπιστωτικών 
ιδρυμάτων. Ειδικότερα, κατά τις δύο τελευταίες δεκαετίες η αυξανόμενη διασυνοριακή 
ολοκλήρωση των χρηματοπιστωτικών αγορών αποτελεί αξιοσημείωτο χαρακτηριστικό. 
Ένας σημαντικός παράγοντας που ευθύνεται για αυτό είναι η αυξανόμενη υιοθέτηση 
οικονομικών και χρηματοδοτικών μεταρρυθμίσεων προσανατολισμένων στην αγορά, 
από πολλές χώρες, που αφορούν την άρση των περιορισμών και των ελέγχων εισροής 
και εκροής κεφαλαίων, την απορρύθμιση των εγχώριων χρηματοπιστωτικών αγορών 
και την κατάργηση των περιορισμών στις άμεσες ξένες επενδύσεις (Agénor, 2001). Το 
αποτέλεσμα είναι η αύξηση της παγκοσμιοποίησης των ροών κεφαλαίων που 
επιδιώκουν υψηλότερα ποσοστά απόδοσης και διαφοροποίησης των κινδύνων. 
Η οικονομική απελευθέρωση ξεκίνησε στα τέλη της δεκαετίας του 1960 με την 
αποδυνάμωση της οικονομίας των ΗΠΑ που οδήγησε στην κατάρρευση της συμφωνίας 
του Μπρέτον Γουντς και την ανάδυση ενός κόσμου κυμαινόμενων συναλλαγματικών 
ισοτιμιών. Σε αυτό το περιβάλλον, κάθε προσπάθεια για περιορισμό του πληθωρισμού 
συνδυαστικά με την παραγωγή εγχώριων αγαθών, λιγότερο ανταγωνιστικών στις 
παγκόσμιες αγορές, διεύρυνε το εμπορικό έλλειμμα και αποδυνάμωσε τα εθνικά 
νομίσματα. Συνεπώς, χρειάστηκε κάποιος άλλος τρόπος για την κινητοποίηση της 
ανάπτυξης, ο οποίος ήταν η εκμετάλλευση της διαθεσιμότητας ρευστότητας στο 
διεθνές τραπεζικό σύστημα των αναπτυγμένων οικονομιών (Obstfeld and Taylor, 
2017). Σύμφωνα με τους Baele et.al. (2004), η αγορά ενός συγκεκριμένου συνόλου 
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χρηματοπιστωτικών μέσων ή/και υπηρεσιών είναι πλήρως ενσωματωμένη εάν όλοι οι 
δυνητικοί συμμετέχοντες στην αγορά με τα ίδια συναφή χαρακτηριστικά:  
1. Αντιμετωπίζουν ένα ενιαίο σύνολο κανόνων για την χρήση των εν λόγω 
χρηματοπιστωτικών μέσων ή/και υπηρεσιών. 
2. Έχουν ισότιμη πρόσβαση στο σύνολο χρηματοοικονομικών μέσων ή/και 
υπηρεσιών. 
3. Έχουν ισότιμη αντιμετώπιση όταν δραστηριοποιούνται στην αγορά. 
Αυτά τα χαρακτηριστικά καθιστούν την χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση 
ανεξάρτητη από τις χρηματοπιστωτικές δομές εντός των περιφερειών. Οι 
χρηματοοικονομικές δομές περιλαμβάνουν όλους τους ενδιάμεσους 
χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς – ιδρύματα ή αγορές – και τον τρόπο με τον οποίο 
συνδέονται μεταξύ τους σε σχέση με τη ροή των κονδυλίων προς και από τα 
νοικοκυριά, τις κυβερνήσεις και τις επιχειρήσεις. Δεν είναι ασυνήθιστο για τις 
περιφέρειες να αναπτύσσουν διαφορετικές χρηματοοικονομικές δομές και να τις 
διατηρούν ακόμα και μετά την οικονομική ολοκλήρωση. Επιπλέον, κατά τη διαδικασία 
διαμεσολάβησης - δηλαδή η πρόσβαση σε κεφάλαια μέσω χρηματοπιστωτικών 
ιδρυμάτων ή αγορών – μπορεί να συνεχιστεί μετά την χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση 
καθώς, σύμφωνα πάντοτε με τους Baele et.al. (2004), η χρηματοπιστωτική 
ολοκλήρωση δεν αφορά την άρση των τάσεων που εμποδίζουν τη βέλτιστη κατανομή 
του κεφαλαίου. Αντιθέτως, αφορά τις συμμετρικές ή ασύμμετρες επιπτώσεις των 
υφισταμένων τριβών σε διάφορους τομείς, επιτρέποντας την οικονομική τους 
ενσωμάτωση. 
Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση εντατικοποιήθηκε 
μετά την υιοθέτηση του κοινού νομίσματος το 1999, παρέχοντας περισσότερες 
ευκαιρίες για επιμερισμό του κινδύνου και διαφοροποίηση, καλύτερη κατανομή του 
κεφαλαίου μεταξύ των επενδυτικών ευκαιριών και δυνατότητες για μεγαλύτερη 
οικονομική ανάπτυξη. Ταυτόχρονα, δημιούργησε αυξημένη ευπάθεια στους 
εξωτερικούς μακροοικονομικούς κλυδωνισμούς και στις χρηματοπιστωτικές κρίσεις 
που μεταδίδονται ευκολότερα κατά τη διάρκεια μίας κρίσης. Ωστόσο, είναι προφανές 
ότι οι πλέον ολοκληρωμένες αγορές είναι η χρηματαγορά της ζώνης του ευρώ και οι 
αγορές κρατικών ομολόγων, ενώ οι υπόλοιπες αγορές εξακολουθούν να είναι μάλλον 
κατακερματισμένες (Stavárek et.al. 2011). 
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3.2 Τύποι χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης 
Ένα βασικό ποσοτικό μέτρο της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης είναι η 
εξίσωση της έλλειψης κατακερματισμού με την ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων 
σε διασυνοριακό επίπεδο. Σε αυτό το πλαίσιο μια αγορά δεν είναι κατακερματισμένη 
εάν κανένας δυνητικός συμμετέχων δεν αντιμετωπίζει καμία νομικά μεροληπτική 
ικανότητα πρόσβασης στην αγορά και, όταν έχει πρόσβαση, δεν αντιμετωπίζει 
διαφοροποιημένη μεταχείριση με βάση την αρχική του δικαιοδοσία, όπως αναφέρθηκε 
και από τους Baele et al (2004). Επιπλέον, μία κατακερματισμένη αγορά μπορεί  να 
προσδιοριστεί ως de facto οικονομική διαφάνεια, η οποία βασίζεται σε χαρακτηριστικά 
των περιουσιακών στοιχείων ή των τοπικών χρηματοοικονομικών υπηρεσιών που 
έχουν πράγματι προσφερθεί και διαφοροποιούνται ανάλογα με τη χώρα καταγωγής του 
παρόχου. Συνεπώς, το πώς ορίζεται μία κατακερματισμένη αγορά και πώς αυτό μπορεί 
να διαφοροποιήσει την χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση είναι ζήτημα του πώς ορίζονται 
οι  βέλτιστες διασυνοριακές συμμετοχές ενός εύρους κατηγοριών περιουσιακών 
στοιχείων, που οδηγεί εν μέρει σε απόκλιση των σχετικών τιμών των περιουσιακών 
στοιχείων (Claessens, 2019). 
Ο Oxelheim (2012) αναφέρει ότι σε μία τέλεια χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση, 
τα αναμενόμενα πραγματικά επιτόκια είναι τα ίδια στις ενδιαφερόμενες αγορές. Στην 
περίπτωση που δεν μπορεί να πραγματοποιηθεί μία τέλεια χρηματοπιστωτική 
ολοκλήρωση, τότε μιλάμε για μία ατελή άμεση ή έμμεση χρηματοπιστωτική 
ολοκλήρωση.  
 Στην άμεση χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση οι κεφαλαιαγορές 
ενσωματώνονται μεταξύ τους και όχι τμηματικά, οδηγώντας σε σύγκλιση του κινδύνου 
και της τιμής της αγοράς. Οι επενδυτές μπορούν να αναμένουν την ίδια απόδοση 
επένδυσης ή το ίδιο κόστος δανεισμού από διαφορετικές αγορές, κατόπιν της 
απαιτούμενης προσαρμογής για τον κίνδυνο. Εάν η διαφορά των προσαρμοσμένων 
στον κίνδυνο αναμενόμενων αποδόσεων είναι μεγαλύτερη από το μηδέν αλλά 
μικρότερη ή ίση με το κόστος συναλλαγής, τότε οι αγορές είναι κατακερματισμένες, 
ωστόσο παραμένουν αποτελεσματικές.  
 Στην έμμεση χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση οι αποδόσεις των 
επενδύσεων σε μία χώρα συνδέονται έμμεσα με τις αποδόσεις των επενδύσεων σε μία 
  33 
άλλη χώρα, ενώ η επιρροή της αγοράς των αγαθών και της αγοράς διαπραγμάτευσης 
νομισμάτων κατακερματίζει τις κεφαλαιαγορές με έμμεσο τρόπο. 
 
3.3 Εμπόδια χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης 
3.3.1 Συγκέντρωση και εγχώρια εσφαλμένη κατανομή των ροών κεφαλαίων  
Ιστορικά, οι περίοδοι αύξησης των διασυνοριακών ροών κεφαλαίων τείνουν να 
συγκεντρώνονται σε μεγάλο βαθμό σε μικρό αριθμό δικαιούχων χωρών. Ορισμένες 
αναπτυσσόμενες χώρες, ιδίως οι μικρές μπορεί απλώς να αποκλείονται στο πλαίσιο του 
εξ ορθολογισμού από τις παγκόσμιες κεφαλαιαγορές, – ανεξάρτητα από το πόσο 
ανοιχτή μπορεί να είναι η οικονομία τους (Διάγραμμα 7). 
 
 
Διάγραμμα 7: Διεθνής χρηματοπιστωτική ενοποίηση 
Πηγή: Forster et.al. (2011) 
 
Παρόλο που οι εισροές κεφαλαίου στις ανοικτές οικονομίες μπορούν να 
αυξήσουν τις εγχώριες επενδύσεις, ο αντίκτυπός τους στη μακροπρόθεσμη ανάπτυξη 
μπορεί να είναι περιορισμένος εάν οι εισροές αυτές χρησιμοποιούνται για τη 
χρηματοδότηση κερδοσκοπικών ή χαμηλής ποιότητας εγχώριων επενδύσεων. Οι 
επενδύσεις χαμηλής παραγωγικότητας ενδέχεται να μειώσουν με την πάροδο του 
χρόνου την ικανότητα της οικονομίας να εξάγει, οδηγώντας σε αυξανόμενες εξωτερικές 
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ανισορροπίες. Η εσφαλμένη κατανομή των εισροών κεφαλαίων μπορεί εν μέρει να 
είναι αποτέλεσμα προϋπάρχουσων στρεβλώσεων στο εγχώριο χρηματοπιστωτικό 
σύστημα (Forster et.al., 2011). 
 
3.3.2 Προκυκλικότητα βραχυπρόθεσμων ροών  
Η προκυκλικότητα, δηλαδή η κίνηση των ροών σε συνδυασμό με την κυκλική 
κατάσταση της οικονομίας, μπορεί να αυξήσει τη μακροοικονομική αστάθεια. Οι 
ευνοϊκοί κλυδωνισμοί μπορεί να προσελκύσουν μεγάλες εισροές κεφαλαίων και να 
ενθαρρύνουν την κατανάλωση και τις δαπάνες σε επίπεδα που δεν είναι βιώσιμα 
μακροπρόθεσμα, αναγκάζοντας τις χώρες να προσαρμοστούν ένα ανεπιθύμητο 
μακροοικονομικό σοκ (Agénor and Montiel, 2015).   
Υπάρχουν ουσιαστικά δύο λόγοι που μπορούν να εξηγήσουν την προκυκλική 
συμπεριφορά των βραχυπρόθεσμων ροών κεφαλαίων. Πρώτον, οι οικονομικοί 
κλυδωνισμοί τείνουν να είναι μεγαλύτεροι και συχνότεροι στις αναπτυσσόμενες χώρες, 
αντανακλώντας σχετικά στενή παραγωγική βάση και μεγαλύτερη εξάρτηση από τις 
εξαγωγές πρωτογενών βασικών προϊόντων. Ένας αρνητικός κλυδωνισμός σε μια ομάδα 
χωρών μπορεί να προκαλέσει επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας λόγω των 
απότομων αλλαγών στην αντίληψη του κινδύνου, εκτοπίζοντας τους οριακά 
αξιόπιστους δανειολήπτες από τις παγκόσμιες κεφαλαιαγορές (Dabla-Norris et.al., 
2015). Δεύτερον, τα προβλήματα ασυμμετρίας πληροφόρησης μπορεί να προκαλέσουν 
συμπεριφορά της αγέλης (herding) και συγκέντρωση κινδύνων σε συγκεκριμένα 
τμήματα της αγοράς καθώς οι ενημερωμένοι επενδυτές αποσύρουν μαζικά τα κεφάλαιά 
τους ανταποκρινόμενοι σε δυσμενή σοκ των οποίων οι οικονομικές συνέπειες για τη 
χώρα δεν είναι πλήρως κατανοητές (Felton, and Reinhart, 2011). 
 
3.4 Θετικές επιπτώσεις χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης 
Τα οφέλη της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης και η πολιτική της οικονομικής 
διαφάνειας αποτελούν δύο βασικές προτάσεις στην οικονομική θεωρία. Η πρώτη 
πρόταση αφορά το θεώρημα κατά Paretto ότι οι ανταγωνιστικές αγορές είναι 
αποδοτικές και η δεύτερη πρόταση σχετίζεται με την υπόθεση της αποτελεσματικής 
αγοράς (Efficient Market Hypothesis, EMH) ότι οι χρηματοπιστωτικές αγορές 
ενσωματώνουν αποτελεσματικά κάθε νέα πληροφορία. Ως εκ τούτου, οι 
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ανταγωνιστικές αγορές είναι αποτελεσματικές και κάθε απόκλιση, όπως οι 
κυβερνητικές παρεμβάσεις υπό μορφή περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων θα ήταν 
αναποτελεσματική (Milne, 2014). 
 
3.4.1 Διαμοιρασμός κινδύνου  
Η χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση θα πρέπει να προσφέρει πρόσθετες ευκαιρίες 
για την κοινή χρήση κινδύνων. Οι Kalemli-Ozcan et al. (2001) παρέχουν εμπειρικά 
στοιχεία ότι o διαμοιρασμός κινδύνων μεταξύ όλων των περιφερειών ενισχύει την 
εξειδίκευση της παραγωγής με αποτέλεσμα να προκύπτουν οφέλη. Για παράδειγμα, η 
αύξηση του συνόλου των χρηματοδοτικών μέσων και η πολλαπλή οικειοποίηση των 
περιουσιακών στοιχείων που προκύπτουν από τη χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση 
προσφέρουν πρόσθετες δυνατότητες διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων. Νεότερη 
έρευνα αναφέρει ότι, ενώ η οικονομική απελευθέρωση μπορεί να βοηθήσει τις χώρες 
να μοιραστούν τον κίνδυνο, υπάρχουν ελάχιστα στοιχεία που αποδεικνύουν ότι οι 
χώρες έχουν αυξήσει τον επιμερισμό των κινδύνων παρά την εκτεταμένη οικονομική 
απελευθέρωση. Αυτό σημαίνει ότι όταν οι χώρες καταργούν τους επίσημους ελέγχους 
κεφαλαίων, ο κίνδυνος αθέτησης εξακολουθεί να υφίσταται ως έμμεσος φραγμός στις 
ροές κεφαλαίων. Εάν ο κίνδυνος αθέτησης είχε εξαλειφθεί, οι κεφαλαιακές ροές θα 
ήταν έξι φορές μεγαλύτερες και ο διεθνής διαμοιρασμός του κινδύνου θα αυξανόταν 
σημαντικά (Bai and Zhang, 2012). 
 
3.4.2 Εγχώριες επενδύσεις και ανάπτυξη 
Η ικανότητα άντλησης κεφαλαίων από τη διεθνή δεξαμενή πόρων μπορεί να 
επηρεάσει τις εγχώριες επενδύσεις και την ανάπτυξη. Σε πολλές αναπτυσσόμενες 
χώρες, η ικανότητα αποταμίευσης περιορίζεται από ένα χαμηλό επίπεδο εισοδήματος. 
Όσο η οριακή απόδοση των επενδύσεων είναι τουλάχιστον ίση με το κόστος του 
κεφαλαίου, οι εισροές πόρων μπορούν να συμπληρώσουν την εγχώρια αποταμίευση, να 
αυξήσουν τα επίπεδα του κεφαλαίου ανά εργάτη, και να βοηθήσουν τη δανειολήπτρια 
χώρα να αυξήσει το ρυθμό οικονομικής ανάπτυξης και να βελτιώσει το βιοτικό επίπεδο 
των πολιτών. Τα πιθανά αυτά οφέλη μπορεί να είναι ιδιαίτερα μεγάλα για ορισμένους 
τύπους άμεσων ξένων επενδύσεων (ΑΞΕ) (Agenor, 2001). 
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3.4.3 Καλύτερη κατανομή κεφαλαίων 
Ένα από τα βασικά οφέλη της απελευθέρωσης των χρηματοπιστωτικών 
συστημάτων είναι η αυξημένη δυνατότητα των τραπεζών να προσφέρουν 
χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες διασυνοριακά. Η διασυνοριακή παροχή 
χρηματοοικονομικών υπηρεσιών σε πελάτες, συμπεριλαμβανομένων των 
χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, εταιρειών χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, και 
μεμονωμένων ατόμων επεκτείνεται με τη βοήθεια των τεχνολογικών εξελίξεων που 
εξυπηρετούν τη παροχή διασυνοριακών υπηρεσιών σε πελάτες λιανικής οπουδήποτε 
στον κόσμο (Christiansen, 2000). Η πλήρης εξάλειψη των φραγμών επιτρέπει στις 
επιχειρήσεις να επιλέξουν τις πιο αποτελεσματικές πλατφόρμες διαπραγμάτευσης, 
εκκαθάρισης ή/και διακανονισμού. Όπως αναφέρει ο Varela (2013), η καλύτερη 
κατανομή κεφαλαίων συνδέεται με την απελευθέρωση της κίνησης των κεφαλαίων 
καθώς επιχειρήσεις και νοικοκυριά απολαμβάνουν τα οφέλη από την αύξηση του 
ανταγωνισμού, ο οποίος αναγκάζει τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να προσφέρουν 
βελτιωμένα χρηματοδοτικά προϊόντα, μειώνοντας ταυτόχρονα το κόστος δανεισμού.  
 
3.4.4 Οικονομική ανάπτυξη 
Η θεωρητική βιβλιογραφία προτείνει διάφορους μηχανισμούς μέσω των οποίων 
η χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση μπορεί να επηρεάσει την οικονομική ανάπτυξη. Στο 
νεοκλασικό πλαίσιο, όλες οι επιδράσεις δημιουργούνται μέσω ροών κεφαλαίων. Στην 
ουσία, το άνοιγμα των διεθνών κεφαλαιαγορών δημιουργεί ροές προς χώρες με 
λιγότερα κεφάλαια, επιταχύνοντας έτσι τη σύγκλιση και τη βραχυπρόθεσμη ανάπτυξη 
στις φτωχότερες χώρες. Σε ένα πιο εξελιγμένο πλαίσιο, η παραγωγικότητα μπορεί 
επίσης να αυξηθεί, καθώς οι ροές κεφαλαίων μπορεί να οδηγήσουν σε πιο παραγωγικές 
επενδύσεις (Bonfiglioli, 2008). Επιπλέον, στο τυπικό νεοκλασικό αναπτυξιακό 
μοντέλο, η χρηματοπιστωτική ενοποίηση ενισχύει τη λειτουργία των εγχώριων 
χρηματοπιστωτικών συστημάτων μέσω της εντατικοποίησης του ανταγωνισμού και της 
εισαγωγής χρηματοοικονομικών υπηρεσιών, αυξάνοντας την ανάπτυξη (Levine, 2001). 
Από την άλλη πλευρά, οι Edison et al. (2002) διερευνούν τον αντίκτυπο της διεθνούς 
χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης στην οικονομική ανάπτυξη χρησιμοποιώντας ένα 
ευρύ φάσμα μέτρων χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης σε 57 χώρες και διαπιστώνουν 
ότι η διεθνής χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση δεν επιταχύνει την οικονομική ανάπτυξη. 
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3.4.5 Χρηματοπιστωτική ανάπτυξη 
H χρηματοπιστωτική ανάπτυξη μπορεί να εκληφθεί ως διαδικασία 
χρηματοοικονομικών καινοτομιών καθώς επιφέρει θεσμικές και οργανωτικές 
βελτιώσεις στο χρηματοπιστωτικό σύστημα. Η διαδικασία έχει ως αποτέλεσμα τη 
μείωση της ασύμμετρης πληροφόρησης, την αύξηση της πληρότητας των αγορών και 
των δυνατοτήτων σύναψης συμβάσεων, τη μείωση του κόστους συναλλαγών, και την 
αύξηση του ανταγωνισμού (Hartmann et.al., 2007). Οι Jappelli και Pagano (2008) 
δείχνουν ότι ο κύριος δίαυλος μέσω του οποίου η άρση των εμποδίων στην 
ολοκλήρωση μπορεί να ωθήσει την εγχώρια χρηματοπιστωτική ανάπτυξη είναι ο 
αυξημένος ανταγωνισμός με πιο εξελιγμένους ή χαμηλότερου κόστους μεσάζοντες. 
Αυτή η ανταγωνιστική πίεση αυξάνει το κόστος των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών 
για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά σε χώρες με λιγότερο αναπτυγμένα 
χρηματοπιστωτικά συστήματα και, ως εκ τούτου, επεκτείνει τις τοπικές 
χρηματοπιστωτικές αγορές. Ο αυξημένος ανταγωνισμός, ενδεχομένως σε συνδυασμό 
με την περικοπή του κόστους, μεταφράζεται σε χαμηλότερα επιτόκια, ενώ στο βαθμό 
που η ρυθμιστική εναρμόνιση προωθεί τη σύγκλιση στα διεθνή πρότυπα, ενισχύει την 
εγχώρια χρηματοπιστωτική ανάπτυξη και την είσοδο αλλοδαπών χρηματοπιστωτικών 
διαμεσολαβητών σε λιγότερο αναπτυγμένες χώρες (Hanna et.al., 2019). 
 
3.4.6 Αύξηση της αποδοτικότητας των τραπεζών  
  Ένα επιχείρημα υπέρ της οικονομικής διαφάνειας είναι ότι μπορεί να αυξήσει 
το βάθος και το εύρος των εγχώριων χρηματοπιστωτικών αγορών και να οδηγήσει σε 
αύξηση του βαθμού αποδοτικότητας της χρηματοπιστωτικής διαμεσολάβησης, 
μειώνοντας το κόστος και τα  υπερβολικά κέρδη που συνδέονται με τις μονοπωλιακές 
αγορές. Με τον τρόπο αυτόν, μειώνεται το κόστος των επενδύσεων και βελτιώνεται η 
κατανομή των πόρων (Agenor, 2001). Οι Caprio and Honohan (1999) υποστηρίζουν ότι 
η διείσδυση ξένων κεφαλαίων συμβάλλει στη βελτίωση της ποιότητας και της 
διαθεσιμότητας των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών στην εγχώρια αγορά, αυξάνοντας 
τον βαθμό του τραπεζικού ανταγωνισμού και επιτρέποντας την εφαρμογή πιο 
προηγμένων τραπεζικών τεχνικών και τεχνολογίας, όπως , για παράδειγμα, προηγμένα 
συστήματα διαχείρισης κινδύνων. Αυτές οι διαδικασίες βελτιώνουν την αποδοτικότητα 
του τραπεζικού συστήματος, μειώνοντας το κόστος, ενώ συμβάλλουν και στην 
  38 
σταθερότητα του εγχώριου χρηματοπιστωτικού συστήματος, μειώνοντας την αστάθεια 
των ροών κεφαλαίων. 
 
3.5 Αρνητικές επιπτώσεις χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης 
3.5.1 Απώλεια μακροοικονομικής σταθερότητας 
Οι εισροές κεφαλαίων που προκαλούνται από τη χρηματοπιστωτική 
ολοκλήρωση μπορούν να έχουν ανεπιθύμητες μακροοικονομικές επιπτώσεις, 
συμπεριλαμβανομένης της ταχείας νομισματικής επέκτασης, των πληθωριστικών 
πιέσεων που προκύπτουν από τις επιπτώσεις των εισροών κεφαλαίων στις εγχώριες 
δαπάνες, και τη διεύρυνση των ελλειμμάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. 
Στο πλαίσιο μιας ευέλικτης ρύθμισης συναλλαγματικών ισοτιμιών, τα αυξανόμενα 
εξωτερικά ελλείμματα τείνουν να επιφέρουν υποτίμηση του νομίσματος, η οποία 
μπορεί να οδηγήσει σε αναπροσαρμογή των σχετικών τιμών. Αντίθετα, στο πλαίσιο 
ενός σταθερού καθεστώτος συναλλαγματικών ισοτιμιών, οι αυξανόμενες εξωτερικές 
ανισορροπίες μπορούν να διαβρώσουν την εμπιστοσύνη στη βιωσιμότητα της 
οικονομίας αυξάνοντας τη χρηματοπιστωτική αστάθεια (Marković, 2015). 
 
3.5.2 Κίνδυνος εισόδου ξένων τραπεζών  
Αν και η διείσδυση ξένων τραπεζών μπορεί να αποφέρει διάφορα οφέλη, έχει 
επίσης πιθανά μειονεκτήματα. Πρώτον, οι ξένες τράπεζες μπορούν να συγκεντρώνουν 
πίστωση σε μικρές επιχειρήσεις σε μεγαλύτερο βαθμό από τις εγχώριες τράπεζες και να 
επικεντρώνονται σε μεγαλύτερες και ισχυρότερες επιχειρήσεις οι οποίες συχνά 
εμπλέκονται στην παραγωγή εξαγωγών. Εάν οι ξένες τράπεζες όντως ακολουθούν μια 
στρατηγική συγκέντρωσης των δανειοδοτικών επιχειρήσεών τους μόνο στις φερέγγυες 
επιχειρήσεις και σε μικρότερο βαθμό στα νοικοκυριά, η παρουσία τους είναι λιγότερο 
πιθανό να συμβάλει στη συνολική αύξηση της αποδοτικότητας του χρηματοπιστωτικού 
τομέα. Το σημαντικότερο είναι ότι ο μεγαλύτερος βαθμός πίστωσης στις μικρές 
επιχειρήσεις μπορεί να έχει δυσμενείς επιπτώσεις στην παραγωγή, την απασχόληση και 
τη διανομή εισοδήματος (Agenor, 2001). 
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3.5.3 Ενίσχυση ολιγοπωλιακής δύναμης  
Ένα άλλο αποτέλεσμα της οικονομικής απελευθέρωσης, ιδίως στις ατελείς 
αγορές είναι η ενίσχυση της ολιγοπωλιακής ισχύος μέσω της σύνδεσης 
χρηματοπιστωτικών διαμεσολαβητών και μη χρηματοοικονομικών εταιρειών. Οι 
ενδιάμεσοι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί που αποτελούν μέρος αυτών των 
ετερογενών δραστηριοτήτων κατανέμουν την πίστωση υπέρ των εταιρειών που 
ανήκουν στον Όμιλο. Επιπλέον, ενώ η οικονομική απελευθέρωση ενθαρρύνει νέα είδη 
αποταμιεύσεων, οι συνολικές εγχώριες αποταμιεύσεις σε πολλές περιπτώσεις δεν 
αυξάνονται, ενώ η επέκταση της διαθέσιμης χρηματοδοτικής αποταμίευσης είναι συχνά 
αποτέλεσμα της εισροής ξένων κεφαλαίων. Τέλος, η απελευθέρωση δεν οδηγεί 
αναγκαστικά σε διαμεσολάβηση χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων με 
μακροχρόνια ληκτότητα, ενώ παρά τις σύντομες ανοδικές πορείες στις 
χρηματιστηριακές αγορές, τείνει να υπάρχει σχετικά μικρή κινητοποίηση νέου 
κεφαλαίου ή κεφαλαίου για νέες επιχειρήσεις. Στην πραγματικότητα, οι μικροί 
επενδυτές τείνουν να αποσύρονται από τις αγορές και οι μακροπρόθεσμες επενδύσεις 
που υποστηρίζονται από κρατική παρέμβαση τείνουν να εξαφανίζονται (Ghosh, 2005).  
 
3.5.4 Μεταβλητότητα των ροών κεφαλαίων 
Ένας υψηλός βαθμός χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης και ανοίγματος μπορεί 
να οδηγήσει σε υψηλή αστάθεια των ροών κεφαλαίων, με μεγάλες ανατροπές σε 
βραχυπρόθεσμες ροές που συνδέονται με κερδοσκοπικές πιέσεις στο εγχώριο νόμισμα. 
Όσο υψηλότερο είναι το επίπεδο του βραχυπρόθεσμου χρέους σε σχέση με τα διεθνή 
αποθεματικά της χώρας δανεισμού, τόσο μεγαλύτερος θα είναι ο κίνδυνος τέτοιων 
φαινομένων. Τα υψηλά επίπεδα βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων που διαμεσολαβούνται 
από το χρηματοπιστωτικό σύστημα δημιουργούν επίσης κινδύνους για συστημικές 
χρηματοπιστωτικές κρίσεις. Σε γενικές γραμμές, ο βαθμός αστάθειας των ροών 
κεφαλαίων σχετίζεται τόσο με τις πραγματικές όσο και με τις αντιληπτές κινήσεις στα 
εγχώρια οικονομικά θεμελιώδη, αλλά και με εξωτερικούς παράγοντες, όπως οι 
μετακινήσεις των παγκόσμιων επιτοκίων (Agenor, 2001). 
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3.6 Παγκοσμιοποίηση και διεθνείς χρηματοπιστωτικές κρίσεις 
Η κυκλική ανάπτυξη της παγκόσμιας οικονομίας ξεκίνησε το 1825, όταν η 
ανάπτυξη και η οικονομική πρόοδος καθορίστηκε με μη γραμμική ανάπτυξη, με άνοδο 
και πτώση των θεμελιωδών μεγεθών της οικονομίας και επαναλαμβανόμενα φαινόμενα 
όπως η κρίση, η ύφεση, η αναβίωση, και η  ευημερία. Η αστάθεια των 
χρηματοπιστωτικών αγορών αυξήθηκε ταυτόχρονα με την αυξανόμενη 
παγκοσμιοποίηση που δημιούργησε επαναλαμβανόμενες οικονομικές κρίσεις. Η 
ανάλυση των κρίσεων των δύο τελευταίων δεκαετιών ως αποτέλεσμα της 
παγκοσμιοποίησης, επισημαίνει επίσης σοβαρά προβλήματα στη δημοσιονομική 
διαχείριση. Με μια αποτελεσματική διαχείριση, είναι προφανές ότι η οικονομική και 
χρηματοπιστωτική κρίση δεν θα ήταν αυτή που γνωρίζουμε σήμερα και δεν θα είχε 
μεταδοθεί σε άλλες χώρες, επίσης εκτεθειμένες στις διεθνείς κεφαλαιαγορές (Ioan, 
2012). Γενικά, οι περίοδοι πριν από τις συστημικές κρίσεις εξηγούνται από τους 
παραδοσιακούς κινδύνους που αντιπροσωπεύουν ανισορροπίες, όπως οι χορηγήσεις 
δανείων και η ευθυγράμμιση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών. 
Αυτό απαιτεί από τους υπεύθυνους χάραξης πολιτικής να χρησιμοποιούν τα παγκόσμια 
μέτρα ρευστότητας ως δείκτες πρόβλεψης και έγκαιρης αντίδρασης σε αυξανόμενες 
οικονομικές ανισορροπίες (Alessi and Detken, 2011). Οι Lo Duca and Peltonen (2013) 
αναφέρουν ότι πριν τις σύγχρονες οικονομικές κρίσεις έχει προηγηθεί μια σειρά 
εγχώριων μακροοικονομικών κινδύνων που σχετίζονται κυρίως με την πιστωτική 
ανάπτυξη, την αποτίμηση του μετοχικού κεφαλαίου, και τη μόχλευση, παράγοντες που 
μπορούν να διαδραματίσουν σημαντικό ρόλο στις παγκόσμιες οικονομικές εξελίξεις σε 
ό,τι αφορά την παγκόσμια ρευστότητα και τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων που 
επηρεάζουν την εγχώρια κρίση. Σε γενικές γραμμές, η εμπειρία έχει δείξει ότι η 
απελευθέρωση και η παγκοσμιοποίηση των κεφαλαιαγορών δεν παράγουν πάντα την 
αναμενόμενη οικονομική ανάπτυξη. Οι ελεύθερες εισροές κεφαλαίων προκαλούν 
οικονομικές ανισορροπίες και λόγω δυσπιστίας, οι ξαφνικές αποσύρσεις κεφαλαίων 
δημιουργούν χρηματοπιστωτικές κρίσεις είτε σε εγχώριο επίπεδο είτε και σε άλλες 
χώρες (Ioan, 2012). 
Δέκα χρόνια μετά την πτώχευση της Lehman Brothers, όλο και περισσότεροι 
αναλυτές προσπαθούν να εξηγήσουν τις αιτίες πίσω από την κατάρρευση του 
χρηματοπιστωτικού κολοσσού των ΗΠΑ και να προβλέψουν το ενδεχόμενο μίας 
παρόμοιας εξέλιξης στο  μέλλον. Ο Husson (2019) αναφέρει ότι οι οικονομικές ρίζες 
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της παγκόσμιας αναταραχής του 2008 βρίσκονται στην εξάντληση του δυναμισμού του 
καπιταλισμού, η οποία οδήγησε σε μια αυξανόμενα χαοτική παγκοσμιοποίηση, 
φέρνοντας νέες κρίσεις, οικονομικές και κοινωνικές. Ειδικότερα, η δεκαετία πριν από 
την κρίση σημαδεύτηκε από την άνοδο των αναδυόμενων χωρών, ιδίως της Κίνας, η 
οποία καθοδηγήθηκε από μια νέα οργάνωση παραγωγής με διαφορετικά τμήματα σε 
πολλές χώρες, από το στάδιο του σχεδιασμού μέχρι την παραγωγή και την παράδοση 
στον τελικό καταναλωτή. Οι παγκόσμιες αλυσίδες αξίας οδήγησαν σε μία μορφή 
παγκοσμιοποίησης, η οποία χρησίμευσε ως τρόπος διαφυγής από την κρίση στις αρχές 
της  δεκαετίας του 1980 με την προώθηση της χαμηλής μισθολογικής εργασίας, η οποία 
αυξήθηκε περαιτέρω μετά την κατάρρευση του υπαρκτού σοσιαλισμού. Από την άλλη 
πλευρά, δημιουργήθηκε μία μετατόπιση στην παγκόσμια οικονομία με αύξηση της 
παγκόσμιας κατασκευαστικής παραγωγής (εξαιρουμένης της ενέργειας) κατά 62% 
μεταξύ 2000 και 2018, ανάπτυξη που προήλθε κυρίως από τις αναδυόμενες αγορές. 
Ομοίως, ο Bello (2006) υποστηρίζει ότι η βασική κρίση που παρέσυρε τη σημερινή 
παγκόσμια οικονομία είναι η κλασσική καπιταλιστική κρίση της υπερσυσσώρευσης. Η 
διαρθρωτική προσαρμογή ήταν προσπάθεια για την υπέρβαση αυτής της κρίσης στη 
δεκαετία του 1980, με μικρή επιτυχία, ακολουθούμενη από την παγκοσμιοποίηση τη 
δεκαετία του 1990. Η κυβέρνηση Κλίντον ενστερνίστηκε την παγκοσμιοποίηση ως τη 
"μεγάλη στρατηγική" των ΗΠΑ με τις δυο βασικές αρχές της να είναι η επιτάχυνση της 
ενσωμάτωσης των αγορών και της παραγωγής από τις διακρατικές εταιρείες και η 
δημιουργία ενός πολυμερούς συστήματος παγκόσμιας διακυβέρνησης, στυλοβάτες των 
οποίων ήταν ο Παγκόσμιος Οργανισμός Εμπορίου, το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο και 
η Παγκόσμια Τράπεζα. Εντούτοις, η δημιουργία μιας λειτουργικά ολοκληρωμένης 
παγκόσμιας οικονομίας καθυστέρησε, οδηγώντας μεταξύ άλλων στις πολλαπλές 
κρίσεις που δημιουργήθηκαν από την παγκοσμιοποίηση της χρηματοδότησης, η οποία 
ήταν η κύρια τάση της περιόδου.   
Μελέτη του OECD (2013) εξετάζει τις αιτίες που η πρόσφατη 
χρηματοπιστωτική κρίση εξαπλώθηκε τόσο γρήγορα. Μία βασική αιτία ήταν το 
υπερβολικό χρέος των νοικοκυριών των ΗΠΑ, γεγονός που οδήγησε στον 
πολλαπλασιασμό των ενυπόθηκων δανείων που χορηγήθηκαν σε νοικοκυριά χαμηλού 
εισοδήματος. Προκειμένου να προσελκύσουν πελάτες, οι τράπεζες πρόσφεραν δάνεια 
με πολύ χαμηλά αρχικά επιτόκια, τα οποία, εφόσον ήταν κυμαινόμενα, αυξήθηκαν 
σημαντικά μετά από μερικά χρόνια. Ωστόσο, αυτά τα ενυπόθηκα δάνεια 
  42 
τιτλοποιήθηκαν, γεγονός που αύξησε την κερδοφορία των τραπεζών και μείωσε τους 
κινδύνους ενυπόθηκης πίστης, αλλά συνέβαλλε και στην εξάπλωση των κινδύνων σε 
όλο το χρηματοπιστωτικό σύστημα. Μία δεύτερη βασική αιτία ήταν η 
παγκοσμιοποίηση των τραπεζών. Ήδη από τη δεκαετία του 1990, οι κυβερνήσεις 
ενθάρρυναν τις ενοποιήσεις των εγχώριων τραπεζικών με αποτέλεσμα τη δημιουργία 
τραπεζικών κολοσσών σε πολλές χώρες και την επέκταση των διεθνών 
δραστηριοτήτων τους μέσω συγχωνεύσεων. Ταυτόχρονα, η γενικευμένη αποσυμπίεση 
των χρηματοπιστωτικών αγορών κατέστησε τις τράπεζες παγκόσμιους παράγοντες στις 
διεθνείς χρηματοπιστωτικές αγορές. Ως αποτέλεσμα, η αξία των διεθνών τραπεζικών 
συναλλαγών (ατομικά δάνεια, εταιρικά δάνεια κλπ.) αυξήθηκε από 6% του παγκόσμιου 
ΑΕΠ το 1972 σε σχεδόν 40% στις αρχές της δεκαετίας του 2000. Το 2005, η συνολική 
ξένη έκθεση των μεγάλων τραπεζών ανήλθε στο 40% του συνόλου των περιουσιακών 
στοιχείων. Η διασύνδεση των παγκόσμιων τραπεζών και των χρηματοπιστωτικών 
αγορών ενίσχυσε τη διασπορά των τοξικών προϊόντων σε τράπεζες σε όλο τον κόσμο 
και επιδείνωσε τη γεωγραφική έκταση της κρίσης (Peltonen et.al., 2015). Όπως 
αναφέρει ο Ioan (2012), η χρηματοπιστωτική και οικονομική κρίση κατέστρεψε την 
οικονομική βάση του παγκοσμιοποιημένου κόσμου. Συνεπώς, η  παγκοσμιοποίηση 
έγινε μια περίπλοκη οικονομική και πολιτική πραγματικότητα με αποτέλεσμα βαθιές 
αλλαγές στην κοινωνική και οικονομική αλληλεξάρτηση μεταξύ των κρατών, ενώ 
οδήγησε και σε τεχνολογική κρίση, σε κρίση του μοντέλου ανάπτυξης, καθώς και σε 
δημογραφική κρίση. 
 
3.6.1 Διεθνής χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση και η μετάδοση της κρίσης 
Παρόλο που η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 ξεκίνησε από τις 
ΗΠΑ, οι κλυδωνισμοί της εξαπλώθηκαν μέσω των αναδυόμενων οικονομιών, 
αντανακλώντας το ολοένα και πιο διασυνδεδεμένο παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό 
σύστημα. Η μετάδοση της κρίσης σε όλες τις χώρες φαίνεται πιο κατανοητή με το 
όφελος της εκ των υστέρων αντιμετώπισης. Οι χώρες που πλήττονται περισσότερο, 
ιδίως εκείνες που έπρεπε να βασιστούν στην επίσημη εξωτερική στήριξη, 
αντιμετώπισαν σοβαρές φούσκες τιμών περιουσιακών στοιχείων, μεγάλη έκθεση του 
χρηματοπιστωτικού τομέα, ή/και έντονη εξάρτηση από τις εξωτερικές ροές κεφαλαίων 
λόγω των μεγάλων ελλειμμάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ωστόσο, οι 
Rose and Spiegel (2010) θεωρούν ότι είναι πολύ δύσκολο να κατανοήσουμε τη 
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διαφοροποίηση μεταξύ των χωρών στο βάθος της κρίσης, εάν επικεντρωθούμε σε 
μεταβλητές που μετρούν το διασυνοριακό εμπόριο και τις χρηματοοικονομικές 
διασυνδέσεις. Γενικότερα, οι συγγραφείς δεν βρίσκουν καμία μεταβλητή που να εξηγεί 
μια στιβαρή συσχέτιση της πτώσης της ανάπτυξης από την έναρξη της κρίσης. Οι Lane 
and Milesi-Ferretti (2011) εξετάζουν κατά πόσον η συχνότητα και η σοβαρότητα της 
παγκόσμιας ύφεσης του 2008 έχουν συστηματική σχέση με τους μακροοικονομικούς 
και οικονομικούς παράγοντες και διαπιστώνουν ότι ο διεθνής επιμερισμός των 
κινδύνων δεν προστάτευσε επαρκώς την εγχώρια ζήτηση από τη συνιστώσα των 
μειώσεων της παραγωγής, ενώ οι χώρες με μεγάλα ελλείμματα τρεχουσών συναλλαγών 
πριν από την κρίση είδαν την εγχώρια ζήτηση να μειώνεται πολύ περισσότερο από την 
εγχώρια παραγωγή κατά τη διάρκεια της κρίσης. Μετρώντας τις άμεσες και έμμεσες 
εκθέσεις των αναδυόμενων οικονομιών σε χώρες που βρίσκονται σε κρίση και 
ελέγχοντας κατά πόσον αυτά τα θέματα επηρεάζουν τις εκροές κεφαλαίων από 
αναδυόμενες οικονομίες, οι  Park and Shin (2017) βρίσκουν ότι οι αναδυόμενες 
οικονομίες που εκτίθενται περισσότερο άμεσα ή έμμεσα σε τράπεζες στις χώρες που 
επλήγησαν από την κρίση υπέστησαν περισσότερες εκροές κεφαλαίου κατά τη 
διάρκεια της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης. 
Το ζήτημα εάν η μόλυνση της αγοράς μετοχικού κεφαλαίου εξαπλώθηκε από 
τις Ηνωμένες Πολιτείες στις παγκόσμιες αγορές μετοχικού κεφαλαίου κατά τη διάρκεια 
της κρίσης του 2008 απασχολεί και τους Mollah et.al. (2016), οι οποίοι αποδεικνύουν 
ότι η μόλυνση εξαπλώθηκε από τις Ηνωμένες Πολιτείες τόσο στις παγκόσμιες αγορές 
όσο και στην ευρωζώνη. Συνεπώς, η μεταφορά κινδύνου μεταξύ των Ηνωμένων 
Πολιτειών και άλλων χωρών είναι το βασικό κανάλι μετάδοσης για τις συσχετίσεις 
μεταξύ των χωρών. Εμπειρική έρευνα στις αποδόσεις των μετοχών σε 11 ευρωπαϊκές 
χώρες δείχνει αναφέρει ότι η μόλυνση από την ευρωπαϊκή κρίση δημοσίου χρέους στις 
αποδόσεις των ιδίων κεφαλαίων περιορίστηκε στις ευρωπαϊκές τράπεζες και δεν 
εξαπλώθηκε στις διεθνείς αγορές (Allegret et.al. 2016). Τέλος, ο Neaime (2016) θεωρεί 
ότι η ευπάθεια μετάδοσης των διεθνών και περιφερειακών κρίσεων στις 
χρηματιστηριακές αγορές  συνδέεται με τον βαθμό ανάπτυξης των αντίστοιχων 
οικονομιών και την ικανότητά τους να διαφοροποιούν τα διεθνή και περιφερειακά 
χαρτοφυλάκια. Επομένως, η μετάδοση της κρίσης διεθνώς οφείλεται, αφενός, στην 
περιφερειακή ολοκλήρωση, και, αφετέρου, στην μεγαλύτερη οικονομική και 
χρηματοπιστωτική ανάπτυξη των προηγμένων οικονομιών.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: 
ΤΕΛΕΙΕΣ ΚΑΙ ΑΤΕΛΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕΣ   
 
 
4.1 Ορισμός της τέλειας αγοράς 
Ιστορικά, η νεοκλασική οικονομία ήταν η κυρίαρχη άποψη για την επεξήγηση 
της συμπεριφοράς των χρηματοπιστωτικών αγορών υπό αβεβαιότητα. Στην ουσία, 
αυτή η άποψη υπαγορεύει ότι οι λογικοί συμμετέχοντες στην αγορά θα πρέπει να 
ακολουθήσουν τις βασικές παραδοχές για τη μεγιστοποίηση του κέρδους (Friedman, 
1953) και την αποστροφή του κινδύνου (Kimball, 1993), στην επιλογή των επενδύσεών 
τους. Το κλειδί για την κατανόηση αυτού του επιχειρήματος είναι η αρνητική 
συσχέτιση που έχουν οι παραδοχές για τη μεγιστοποίηση του κέρδους και την 
αποστροφή των κινδύνων στις τιμές των χρηματοοικονομικών περιουσιακών 
στοιχείων.  
Το μεγαλύτερο μέρος της χρηματοοικονομικής έρευνας τα τελευταία σαράντα 
χρόνια έχει ασχοληθεί με την Θεωρία του Τυχαίου Περίπατου (Random Walk Theory), 
σύμφωνα με την οποία, οι αλλαγές στις τιμές των μετοχών είναι απρόβλεπτες, 
εμφανίζονται τυχαία, και δεν υπόκεινται στις πληροφορίες που είναι διαθέσιμες στο 
στις αγορές. Με την πάροδο του χρόνου, η Θεωρία του Τυχαίου Περίπατου έχει 
επισημοποιηθεί ως η αποτελεσματική υπόθεση της αγοράς (Efficient Market 
Hypothesis, EMH). Η αποτελεσματική υπόθεση της αγοράς είναι μια επενδυτική 
θεωρία που ξεκίνησε από τον Fama (1960) και η οποία θεωρεί ότι οι επενδυτές που 
αγοράζουν κινητές αξίες σε αποδοτικές τιμές πρέπει να έχουν σωστή και αξιόπιστη 
πληροφόρηση και να λαμβάνουν μία απόδοση που να περιλαμβάνει έμμεσα τον 
κίνδυνο της ασφάλειας. Η εγγενής αξία της ασφάλειας είναι η παρούσα αξία των 
αναμενόμενων ταμειακών ροών που θα δημιουργήσει η επένδυση στο μέλλον (Fama, 
1965). Δεδομένου ότι σε μια αποδοτική αγορά, οι συμμετέχοντες ανταγωνίζονται 
ενεργά και επιδιώκουν τη μεγιστοποίηση του κέρδους με βάση την ακριβή πρόβλεψη 
των μελλοντικών ταμειακών ροών μεμονωμένων τίτλων, η EMH υποθέτει ότι μια 
αποδοτική αγορά απαιτεί (1) μεγάλο αριθμό συμμετεχόντων, (2) νέες πληροφορίες 
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σχετικά με μεμονωμένες κινητές αξίες, και (3) επενδυτές που προσαρμόζουν τις τιμές 
ασφαλείας κατά την έκδοση νέων πληροφοριών. Η συνδυασμένη επίδραση αυτών των 
παραδοχών οδηγεί στο συμπέρασμα ότι στις τέλειες αγορές, οι τρέχουσες τιμές 
αντικατοπτρίζουν όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες, συμπεριλαμβανομένου του 
κινδύνου της ασφάλειας (Jecheche, 2012). 
Η αγορά αντικατοπτρίζει όλες τις νέες διαθέσιμες πληροφορίες στην αγοραία 
τιμή, ώστε οι επενδυτές να μπορούν να προβλέψουν με ακρίβεια την αναμενόμενη 
μελλοντική αξία. Με τον όρο «νέες πληροφορίες» εννοείται το σύνολο των θεμελιωδών 
μεγεθών όπως είναι οι αποδόσεις ή οι μακροοικονομικοί παράγοντες στην αγορά 
δημοσίου χρέους (Malkiel, 2003) και των μη θεμελιωδών μεγεθών όπως ειδήσεις που 
δεν έχουν άμεση σχέση με το περιουσιακό στοιχείο, αλλά εξακολουθούν να 
επηρεάζουν την τιμή, όπως οι τρομοκρατικές επιθέσεις κλπ. (Caballero and 
Krishnamurthy, 2008). Με τον τρόπο αυτόν, μία αποτελεσματική αγορά προστατεύει 
τους επενδυτές από την αγορά υποτιμημένων ή την πώληση υπερεκτιμημένων μετοχών, 
ενώ ο μόνος πιθανός τρόπος για έναν επενδυτή να επιτύχει υψηλότερες αποδόσεις είναι 
να αναλάβει ένα υψηλότερο επίπεδο επενδυτικού κινδύνου.  
Ειδικότερα, σε μία τέλεια αγορά ισχύουν οι εξής παραδοχές (Malkiel, 2003):  
 Δεν υπάρχουν ποτέ δυνατότητες αρμπιτράζ. 
 Κανένας επενδυτής δεν έχει αρκετή ισχύ για να αλλάξει την τιμή ενός 
περιουσιακού στοιχείου.  
 Όλοι οι επενδυτές έχουν ίση πρόσβαση στις ίδιες πληροφορίες. 
 Οι τιμές προσαρμόζονται ταχέως στις νέες πληροφορίες. 
 Δεν υπάρχουν φόροι.  
Η αποτελεσματική υπόθεση της αγοράς διαιρείται στην την υπόθεση ασθενούς 
αποτελεσματικότητας, την υπόθεση ημι-ισχυρής αποτελεσματικότητας και την 
υπόθεση ισχυρής αποτελεσματικότητας.  
 
4.1.1 Υπόθεση ασθενούς αποτελεσματικότητας (weak-form ΕΜΗ) 
Σύμφωνα με την υπόθεση ασθενούς αποτελεσματικότητας, τα ιστορικά 
δεδομένα τιμών, τα συνολικά δεδομένα του όγκου συναλλαγών και των ποσοστών 
απόδοσης δεν επηρεάζουν την τρέχουσα τιμή της μετοχής και δεν μπορούν να 
χρησιμοποιηθούν για την πρόβλεψη της μελλοντικής της κατεύθυνσης. Δεδομένου ότι 
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οι τιμές ασφαλείας αντανακλούν ήδη προηγούμενες πληροφορίες, οι μελλοντικές 
αποδόσεις δεν θα πρέπει να εξαρτώνται από ιστορικά δεδομένα.  
Η βασική αρχή της υπόθεσης ασθενούς αποτελεσματικότητας είναι ότι η 
τυχαιότητα των τιμών των μετοχών καθιστά αδύνατη την εξεύρεση μοτίβων τιμών. Οι 
καθημερινές διακυμάνσεις των τιμών των μετοχών είναι εντελώς ανεξάρτητες μεταξύ 
τους, ενώ η αύξηση των προηγούμενων κερδών δεν προβλέπει τα μελλοντικά κέρδη. 
Ως εκ τούτου, είναι εξαιρετικά δύσκολο, ένας επενδυτής να πετύχει υψηλότερες 
αποδόσεις από την αγορά, ειδικά βραχυπρόθεσμα. Οι επενδυτές που συμφωνούν με την 
συγκεκριμένη υπόθεση θεωρούν ότι μπορούν να επιλέγουν τυχαία μια επένδυση ή ένα 
χαρτοφυλάκιο που θα παρέχει παρόμοιες αποδόσεις (Malkiel, 2003).  
 
4.1.2 Υπόθεση ημι-ισχυρής αποτελεσματικότητας (semi-strong-form EMH) 
Σύμφωνα με την υπόθεση της ημι-ισχυρής αποτελεσματικότητας της αγοράς, οι 
τρέχουσες τιμές των μετοχών προσαρμόζονται γρήγορα στις νέες πληροφορίες που 
διατίθενται στην αγορά και αντικατοπτρίζουν όλες τις δημόσιες πληροφορίες, όπως 
ιστορικά δεδομένα τιμών, συνολικά δεδομένα όγκου συναλλαγών, ποσοστά απόδοσης, 
πληρωμές μερισμάτων, οικονομικά και πολιτικά νέα κλπ. Δεδομένου ότι οι τρέχουσες 
τιμές αντικατοπτρίζουν όλες τις πληροφορίες, οι επενδυτές, οι οποίοι αγοράζουν ή 
πωλούν κινητές αξίες με βάση αυτές τις τιμές, θα πρέπει να αναμένουν κέρδη που 
αντικατοπτρίζουν ένα μέσο ποσοστό κινδύνου απόδοσης μετά το κόστος συναλλαγής. 
Ως εκ τούτου, οι επενδυτές βασίζουν τη λήψη των επενδυτικών τους αποφάσεων σε 
θεμελιώδεις αναλύσεις και στη μελέτη των οικονομικών καταστάσεων μιας 
επιχείρησης (Malkiel, 2003).  
 
4.1.3 Υπόθεση ισχυρής αποτελεσματικότητας (strong-form EMH) 
Η υπόθεση ισχυρής αποτελεσματικότητας προϋποθέτει ότι οι τιμές των μετοχών  
αντικατοπτρίζουν όλες τις δημόσιες και ιδιωτικές πληροφορίες που είναι διαθέσιμες. 
Στην ουσία, ενσωματώνει τόσο την υπόθεση ασθενούς αποτελεσματικότητας όσο και 
την υπόθεση ημι-ισχυρής αποτελεσματικότητας και καμία ομάδα επενδυτών δεν μπορεί 
να ελέγξει την αγορά με μονοπωλιακή πρόσβαση σε πληροφορίες. Ως εκ τούτου, οι 
επενδυτές μπορούν να βασίζουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις σε τεχνικές αναλύσεις, 
θεμελιώδεις αναλύσεις ή εμπιστευτικές πληροφορίες, αλλά, από την άλλη πλευρά, θα 
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πρέπει να αναμένουν σταθερά κέρδη που αντικατοπτρίζουν ένα ποσοστό κινδύνου 
απόδοσης υψηλότερο από τον μέσο όρο της αγοράς.  
 
4.2 Ατελείς αγορές  
Μια μη αναποτελεσματική αγορά είναι αυτή στην οποία οι τιμές της αγοράς 
ενός περιουσιακού στοιχείου δεν αντικατοπτρίζουν πάντα με ακρίβεια την πραγματική 
του αξία. Σε αντίθεση με τις αποτελεσματικές αγορές, οι διαθέσιμες πληροφορίες στις 
ατελείς αγορές δεν αντικατοπτρίζονται πλήρως στην τιμή των μετοχών, γεγονός που 
υποδηλώνει ότι υπάρχουν διαθέσιμες ευκαιρίες κερδοσκοπίας και αρμπιτράζ. 
Ταυτόχρονα, υπάρχει και κόστος για την απόκτηση των πληροφοριών καθώς δεν είναι 
ισότιμα διαθέσιμες στο επενδυτικό κοινό (Gordon and Kornhauser, 1985). Σε μια ατελή 
αγορά, ορισμένοι επενδυτές μπορούν να έχουν υπερβολικές αποδόσεις στις επενδύσεις 
τους, ενώ άλλοι μπορούν να έχουν μεγαλύτερες απώλειες από τις αναμενόμενες, 
ανάλογα με το επίπεδο έκθεσής τους σε κίνδυνο. Εάν η αγορά ήταν ισχυρά 
αποτελεσματική, αυτές οι ευκαιρίες και οι απειλές δεν θα υπήρχαν για εύλογο χρονικό 
διάστημα, δεδομένου ότι οι τιμές της αγοράς θα μεταβάλλονταν ώστε να 
αντικατοπτρίζουν την πραγματική αξία των μετοχών (Haugen and Baker, 1991). 
Η ιδέα της αποτελεσματικότητας της αγοράς έχει αμφισβητηθεί ως αποτέλεσμα 
των γεγονότων της αγοράς και της αυξανόμενης εμπειρικής απόδειξης της 
ανεπάρκειας. Σύμφωνα με την Stout (2002), οι αδυναμίες της EMH  είναι εμφανείς 
εστιάζοντας προσεκτικά στις ομοιογενείς προσδοκίες των επενδυτών, στο αρμπιτράζ 
και τον ορθολογισμό των επενδυτών. Ένα ευρύ φάσμα φαινομένων της αγοράς που δεν 
συνάδουν με την EMH μπορεί να εξηγηθεί με τη χρήση μοντέλων αγοράς που 
τροποποιούν αυτές τις τρεις παραδοχές. Αυτό δεν σημαίνει ότι οι τιμές της αγοράς δεν 
ανταποκρίνονται γρήγορα σε ορισμένα είδη πληροφοριών, αλλά δεν μπορεί πάντοτε να 
επιβεβαιωθεί η στενή συσχέτιση μεταξύ τιμής και αξίας που προβλέπεται από τη 
θεωρία των αποτελεσματικών αγορών. Άλλωστε, όπως αναφέρει ο Pasquariello (2006), 
ακόμα και στις αγορές όπου οι επενδυτές είναι λογικοί και ουδέτεροι στην ανάληψη 
κινδύνου, η μετάδοση μίας κρίσης μπορεί να είναι ένα αποτέλεσμα μιας αγοράς ημι-
ισχυρής αποτελεσματικότητας, εάν οι επενδυτές λαμβάνουν ετερογενείς πληροφορίες 
σχετικά με τις πηγές κινδύνου. H ασύμμετρη πληροφόρηση σε μία αγορά που δεν είναι 
τέλεια μπορεί να ευνοεί τους κερδοσκόπους, οι οποίοι συμμετέχουν σε δραστηριότητες 
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αρμπιτράζ για να καλύψουν το πλεονέκτημα των πληροφοριών τους. Επιπλέον, μπορεί 
να οδηγήσει σε εσφαλμένα συμπεράσματα σχετικά με τις βασικές αιτίες που οδήγησαν 
στη μετάδοση της κρίσης. 
Ο τρόπος με τον οποίο ενσωματώνονται οι πληροφορίες στην ανάλυση είναι 
εξαιρετικά σημαντικός. Για παράδειγμα, οι εκθέσεις κινδύνου και οι αναμενόμενες 
αποδόσεις συχνά θεωρούνται σταθερές. Στο πλαίσιο των ώριμων, βιομηχανικών 
οικονομιών, αυτό μπορεί όντως να ισχύει, όμως στις αναδυόμενες οικονομίες είναι 
απίθανο η έκθεση σε κίνδυνο να παραμένει σταθερή με την πάροδο του χρόνου 
(Harvey, 1995).  
 
4.2.1 Ενεργητική και παθητική διαχείριση περιουσιακών στοιχείων 
Στις αναποτελεσματικές αγορές οι περισσότεροι επενδυτές επενδύουν σε 
περιουσιακά στοιχεία, τα οποία διαχειρίζονται παθητικά, όπως, π.χ. τα αμοιβαία 
κεφάλαια, καθώς δεν επιχειρούν να έχουν αποδόσεις υψηλότερες από τον μέσο όρο της 
αγοράς. Ωστόσο, οι επενδυτές που αντιτίθενται στην θεωρία της αποτελεσματικής 
αγοράς πιστεύουν ότι οι έμπειροι επενδυτές μπορούν να ξεπεράσουν την αγορά 
εφαρμόζοντας τις κατάλληλες επενδυτικές στρατηγικές στην ενεργητική διαχείριση 
των περιουσιακών στοιχείων. Μελέτη του Beslin (2019) εξετάζει εάν η ενεργητική 
διαχείριση χαρτοφυλακίου έχει καλύτερες αποδόσεις από την παθητική καλύπτοντας 
όλα τα πρωτογενή ενεργά επενδυτικά οχήματα που επενδύουν σε διάφορες κατηγορίες 
περιουσιακών στοιχείων, γεωγραφικές αγορές, και οικονομικές συνθήκες. Τα 
αποτελέσματα δείχνουν ότι οι ενεργητικές επενδυτικές στρατηγικές έχουν χαμηλότερες 
αποδόσεις από την αγορά.  
Τις τελευταίες δύο δεκαετίες έχει υπάρξει μια σημαντική μετατόπιση των 
περιουσιακών στοιχείων από ενεργητικές σε παθητικές επενδυτικές στρατηγικές. Η 
μετατόπιση αυτή αυξάνει ορισμένους τύπους κινδύνου, μειώνοντας παράλληλα τους 
άλλους. Για παράδειγμα, η μετατόπιση σε παθητικές επενδυτικές στρατηγικές έχει 
πιθανώς μειώσει τους κινδύνους ρευστότητας, αν και ορισμένες παθητικές στρατηγικές 
ενισχύουν την αστάθεια της αγοράς, ενώ η ανάπτυξη παθητικών κεφαλαίων αυξάνει τη 
συγκέντρωση της διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων. Οι κίνδυνοι χρηματοπιστωτικής 
σταθερότητας είναι πιθανό να αυξηθούν εάν συνεχιστούν οι μετατοπίσεις σε παθητικές 
επενδύσεις, ενώ ορισμένες από τις επιπτώσεις της παθητικής επένδυσης ενδέχεται 
  49 
τελικά να επιβραδύνουν την ανάπτυξη της αγοράς (Anadu et.al., 2018). Οι Gârleanu 
and Pedersen (2018) θεωρούν ότι εάν οι επενδυτές μπορούν να βρουν έναν διαχειριστή 
περιουσιακών στοιχείων ευκολότερα, περισσότερα χρήματα διατίθενται στην 
ενεργητική διαχείριση, τα τέλη είναι χαμηλότερα και οι τιμές των περιουσιακών 
στοιχείων είναι πιο αποδοτικές. Πολλοί ειδικοί καταλήγουν ότι οι μικροί επενδυτές 
πρέπει να εστιάζουν στην παθητική διαχείριση, ενώ οι μεγάλοι και ενημερωμένοι 
επενδυτές μπορούν να επωφεληθούν από την αναζήτηση ενημερωμένων διαχειριστών, 
δεδομένου ότι το κόστος αναζήτησής τους είναι χαμηλό σε σχέση με το κεφάλαιο. 
Ωστόσο, οι ενεργητικοί και οι παθητικοί επενδυτές πρέπει να συνυπάρχουν στην αγορά 
ώστε να επιτρέπεται η αποτελεσματική μεταφορά πληροφοριών στην τιμή της μετοχής 
(Admati and Pfleiderer, 1988). Μελέτη των Wermers and Yao, (2010) εξετάζει τη 
σχέση μεταξύ ενεργητικής και παθητικής διαχείρισης και διαπραγμάτευσης αμοιβαίων 
κεφαλαίων των ΗΠΑ κατά την περίοδο 1993-2006, και την αποδοτικότητα των 
μετοχών. Η μελέτη διαπιστώνει ότι η ενεργητική διαχείριση αυξάνει την 
αποδοτικότητα των τιμών των μετοχών, ενώ οι μετοχές με πολύ υψηλά επίπεδα 
παθητικής ιδιοκτησίας και διαπραγμάτευσης παρουσιάζουν πιο μακροπρόθεσμες 
ανωμαλίες τιμολόγησης καθώς και μεγαλύτερη αντιστροφή τιμών μετά τις συναλλαγές. 
 
4.3 Χρηματοπιστωτικές αγορές 
Οι χρηματοπιστωτικές αγορές είναι αγορές διαπραγμάτευσης χρεογράφων σε 
τιμές που αντιπροσωπεύουν τη σχέση μεταξύ προσφοράς και ζήτησης και διακρίνονται 
σε πρωτογενείς και δευτερογενείς. Στις πρωτογενείς αγορές  διαπραγματεύονται νέες 
συμφωνίες δανεισμού που αποτελούν κονδύλια για νέες επενδύσεις, ομολόγων ή άλλων 
χρηματοπιστωτικών μέσων, ενώ στις δευτερογενείς αγορές πραγματοποιούνται 
συναλλαγές σε χρηματοπιστωτικά μέσα που έχουν ήδη εκδοθεί (Ζαχούρης, 2008). Η 
πρωτογενής αγορά δεν μπορεί να λειτουργήσει αποτελεσματικά, εκτός εάν υπάρχει μια 
αποδοτική δευτερογενής αγορά. Οι επενδυτές είναι λιγότερο πιθανό να επενδύσουν τα 
κεφάλαιά τους εάν δεν μπορούν να ανακτήσουν ή να ανακατανείμουν τα κεφάλαιά 
τους σε οποιαδήποτε δεδομένη στιγμή. Αυτό καταδεικνύει και τη σημασία της 
ρευστότητας σε μια δευτερογενή αγορά (OECD, 2017).  
Οι χρηματοπιστωτικές αγορές δημιουργούν ένα ανοικτό και ρυθμιζόμενο 
σύστημα για την απόκτηση κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις, συνήθως μέσω των 
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αγορών μετοχών και ομολόγων, επιτρέποντας στις δανειοδοτούμενες επιχειρήσεις να 
αντισταθμίσουν τον κίνδυνο μέσω χρηματοπιστωτικών μέσων, όπως τα παράγωγα 
(Καραγιαννίδης, 2017). Υπό το πρίσμα αυτό, είναι ζωτικής σημασίας για την ομαλή 
λειτουργία των καπιταλιστικών οικονομιών μέσω της διάθεσης πόρων και της 
δημιουργίας ρευστότητας για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. Οι αγορές 
διευκολύνουν τους αγοραστές και τους πωλητές να εμπορεύονται τα χρηματοπιστωτικά 
περιουσιακά στοιχεία που έχουν στην κατοχή τους, δημιουργώντας προϊόντα κινητών 
αξιών με αποδόσεις. Με τον τρόπο αυτόν, διαθέτουν τις αποδόσεις στους δανειστές που 
έχουν τα πλεονάζοντα κεφάλαια και χρηματοδοτούν τους δανειολήπτες που 
χρειάζονται επιπλέον κεφάλαια. Επιπλέον, μπορούν να αντλήσουν περαιτέρω κεφάλαια 
με αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου και να προσφέρουν αυξημένη ρευστότητα στους 
μετόχους. Τέλος, οι εισηγμένες επιχειρήσεις γίνονται ευρέως γνωστές στο επενδυτικό 
κοινό, ενώ διευκολύνονται πιθανές εξαγορές ή συγχωνεύσεις καθώς μπορεί να 
καθοριστεί και να μετρηθεί η αξία μίας εισηγμένης εταιρείας (Ζαχούρης, 2008). 
Συνεπώς, ο ευρύς ορισμός των χρηματοπιστωτικών αγορών αναφέρεται σε κάθε αγορά 
διαπραγμάτευσης κινητών αξιών, συμπεριλαμβανομένης της χρηματιστηριακής 
αγοράς, της αγοράς χρήματος, της αγοράς συναλλάγματος, και της αγοράς παραγώγων 
(Πίνακας 2). 
 
Πίνακας 2: Είδη χρηματοπιστωτικών αγορών 
Αγορά κεφαλαίου  Αγορά χρήματος 
Αγορά 
συναλλάγματος 
Αγορά παραγώγων 
Χρηματοπιστωτικά μέσα 
Μετοχές εισηγμένων 
εταιρειών 
Αποδεικτικά 
καταθέσεων (CDs) 
Δολάριο ΗΠΑ 
Προθεσμιακές συμβάσεις 
(forwards)  
Μετοχές μη εισηγμένων 
εταιρειών 
Γραμμάτια Ευρώ 
Συμβόλαια μελλοντικής 
εκπλήρωσης (futures)  
Ομόλογα Εμπορικά ομόλογα  Βρετανική Λίρα 
Συμβάσεις ανταλλαγής 
(swaps)  
  
Άλλα νομίσματα 
Συμβόλαια δικαιωμάτων 
προαίρεσης (options) 
Συμμετέχοντες 
Μη χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί, Τράπεζες και καταθετικοί 
οργανισμοί, Θεσμικοί επενδυτές, Brokers & Dealers, Κυβερνήσεις, 
Νοικοκυριά, Ξένοι Επενδυτές 
Μη χρηματοπιστωτικοί 
οργανισμοί 
Τράπεζες και καταθετικοί 
οργανισμοί 
Θεσμικοί επενδυτές 
Brokers & Dealers 
Κυβερνήσεις 
Ξένοι επενδυτές 
Πηγή: OECD (2017,σ. 66)  
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Ο ρόλος των αγορών κεφαλαίου και των αγορών χρήματος είναι πολύ 
σημαντικός για την οικονομία διότι διευκολύνουν την ανάπτυξη των επιχειρήσεων, 
δημοσίων και ιδιωτικών, και συνεπώς, της οικονομικής δραστηριότητας της χώρας. 
Επιπλέον, συμβάλλουν στην αύξηση της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων διότι οι 
επιχειρήσεις χρησιμοποιούν τους πόρους τους και όχι πρόσθετους πόρους και 
διευρύνουν τον αριθμό των παραγωγικών μονάδων προς όφελος της κοινωνίας 
κατανέμοντας με πιο δίκαιο τρόπο τα κέρδη της παραγωγικής διαδικασίας. Σε 
οικονομικό επίπεδο, οι αγορές κεφαλαίου και οι αγορές χρήματος μειώνουν το 
έλλειμμα του προϋπολογισμού με την έκδοση νέων κρατικών ομολογιών και 
εξασφαλίζουν την εμπορευσιμότητα των επενδύσεων σε μετοχικές αξίες και ομόλογα, 
τηρώντας ταυτόχρονα κανόνες διαφάνειας και ανταγωνισμού με την κατάλληλη 
εποπτεία των αρμόδιων φορέων (Pula, 2016). Σημειώνεται ότι οι χρηματοπιστωτικές 
αγορές λειτουργούν μέσα σε ένα κυβερνητικό κανονιστικό πλαίσιο, το οποίο καθορίζει 
τα όρια των επιτρεπόμενων συναλλαγών. Το πλαίσιο εποπτείας και ρύθμισης των 
χρηματοπιστωτικών αγορών είναι αυστηρό, προκειμένου να διασφαλίζεται ότι δεν 
επηρεάζονται με αρνητικό τρόπο τα πραγματικά περιουσιακά στοιχεία, οι οικονομικές 
επιδόσεις και η προστασία των καταναλωτών (Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, 2014). 
 
4.3.1 Αγορά κεφαλαίου 
Στις αγορές κεφαλαίου ή κεφαλαιαγορές διαπραγματεύονται χρηματοδοτικά 
προϊόντα με χρονική διάρκεια μεγαλύτερη του ενός έτους. Πρόκειται για αγορές με 
υψηλό κίνδυνο και χαμηλή ρευστότητα σε σχέση με τα προϊόντα της αγοράς χρήματος 
και συνήθως  διακρίνονται στις αγορές μετοχικών τίτλων (equity markets), ομολόγων 
(bond markets), και κτηματικών δανείων (mortgage markets). Μέσω της 
διαπραγμάτευσης μετοχικών τίτλων σε φυσικές τοποθεσίες, όπως τα χρηματιστήρια ή 
σε εικονικές αγορές, όπου οι συναλλαγές γίνονται ηλεκτρονικά,  οι επιχειρήσεις 
μπορούν να αυξήσουν τα κεφάλαιά τους. Οι μετοχικοί τίτλοι μπορεί να είναι κοινές 
μετοχές, οι οποίες δεν έχουν συγκεκριμένη ημερομηνία λήξης και δεν εγγυώνται καμιά 
συγκεκριμένη απόδοση ή προνομιούχες μετοχές, στους κατόχους των οποίων τα 
μερίσματα καταβάλλονται πριν από τους κατόχους των κοινών μετοχών, αλλά δεν 
έχουν δικαίωμα ψήφου στις γενικές συνελεύσεις των εταιριών (Αναστασάκης, 2012).  
Τα ομόλογα που διαπραγματεύονται στις κεφαλαιαγορές εκδίδονται στην αγορά 
ομολόγων με συγκεκριμένη ληκτότητα. Οι επενδυτές καταβάλλουν ένα σύνολο 
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περιοδικών τόκων κατά τη διάρκεια διαπραγμάτευσης του ομολόγου και λαμβάνουν 
την αρχική τους επένδυση πίσω στην ημερομηνία λήξη τους. Οι συνηθέστεροι τύποι 
ομολόγων είναι τα κρατικά ομόλογα με ληκτότητα μεταξύ 1 και 30 ετών, τα οποία 
λόγω του μεγέθους και της ρευστότητας της αγοράς τους, χρησιμοποιούνται συχνά για 
τη σύγκριση του πιστωτικού κινδύνου άλλων ομολόγων (π.χ. τα γερμανικά κρατικά 
ομόλογα αποτελούν τη βάση σύγκρισης για όλα τα ομόλογα της ευρωζώνης λόγω της 
σταθερότητάς τους). Άλλοι τύποι ομολόγων είναι τα ομόλογα κυμαινόμενου επιτοκίου 
συνήθους διάρκειας 3,5 ή 7 ετών και αντίστοιχο περιθώριο διακύμανσης 0,20%, 0,40%, 
και 0,80%, τα ομόλογα σταθερού επιτοκίου συνήθους διάρκειας 3, 5, 7, 10, 15 και 20 
ετών, τα ομόλογα μηδενικού επιτοκίου (zero-coupon bonds), τα ομόλογα με ρήτρα 
ξένου νομίσματος κλπ. (Σπύρου, 2015). Οι κυβερνήσεις και οι μεγάλες εμπορικές 
επιχειρήσεις εκδίδουν ομόλογα μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης του δημοσίου 
ελλείμματος και των επενδυτικών απαιτήσεων, αντίστοιχα, ενώ τα χρηματοπιστωτικά 
ιδρύματα εκδίδουν ομόλογα για τη χρηματοδότηση των δανείων τους. 
 
4.3.2 Αγορά χρήματος 
Στις αγορές χρήματος διαπραγματεύονται βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα διάρκειας 
μικρότερης του 1 έτους μεταξύ χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και θεσμικών 
επενδυτών ή μεταξύ μεμονωμένων επενδυτών και τραπεζών. Σε σύγκριση με την αγορά 
κεφαλαίου, τα χρηματοπιστωτικά προϊόντα που διαπραγματεύονται στην αγορά 
χρήματος έχουν χαμηλό κίνδυνο αθέτησης και υψηλή ρευστότητα (Γερακιανάκης και 
Μπουγαδάκης, 2014). Σε ευρύτερη κλίμακα, η αγορά χρήματος είναι ένας από τους 
πυλώνες του παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συστήματος και περιλαμβάνει 
ανταλλαγές μεγάλων ποσών μεταξύ τραπεζών και κυβερνήσεων.  
Τα κυριότερα προϊόντα της αγοράς χρήματος είναι τα (Αναστασάκης, 2012). 
 Έντοκα γραμμάτια δημοσίου (ΕΓΔ)  
Τα έντοκα γραμμάτια δημοσίου εκδίδονται από τις κυβερνήσεις των κρατών με 
συγκεκριμένη αξία, ληκτότητα και επιτόκιο με στόχο την άντληση κεφαλαίων από το 
επενδυτικό κοινό. Όσο μεγαλύτερη είναι η διάρκεια του ΕΓΔ τόσο μεγαλύτερα 
κεφάλαια και υψηλότερα επιτόκια απαιτούνται. Το κύριο πλεονέκτημα της επένδυσης 
σε ΕΓΔ είναι ότι ανταποκρίνονται στις διαφορετικές ανάγκες των επενδυτών καθώς 
εκδίδονται με διαφορετική χρονική διάρκεια. Επιπλέον, η διαχείρισή τους είναι απλή 
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και μπορούν να ρευστοποιηθούν άμεσα με πώληση στην δευτερογενή αγορά, ενώ 
προσφέρουν υψηλές αποδόσεις καθώς δεν υπόκεινται στις συνήθεις επιβαρύνσεις των 
επενδύσεων.  
 Εμπορικά  ομόλογα  
Τα εμπορικά ομόλογα (commercial papers) είναι χρηματοπιστωτικά μέσα 
βραχυπρόθεσμης διάρκειας χωρίς εξασφαλισμένη απόδοση, τα οποία εκδίδονται από 
οικονομικά ισχυρές επιχειρήσεις και τράπεζες για την χρηματοδότηση των 
υποχρεώσεών τους. Συνήθως, τα εμπορικά ομόλογα είναι αξίας 10.000 έως 100.000 
ευρώ με χρονική διάρκεια 9 μηνών, χωρίς να αποκλείεται και η έκδοση εμπορικών 
ομολόγων διάρκεια 1 ή 2 δυο ημερών. Τα εμπορικά ομόλογα ρευστοποιούνται άμεσα 
στην δευτερογενή αγορά (Αναστασάκης, 2012). Ένα σημαντικό πλεονέκτημα των 
εμπορικών ομολόγων είναι ότι δεν χρειάζεται να εγγραφούν στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς, εφόσον η διάρκειά τους είναι μικρότερη από  9 μήνες. Τα έσοδα από 
αυτό το είδος χρηματοδότησης δεν επιτρέπεται να χρησιμοποιηθούν σε πάγια 
περιουσιακά στοιχεία, όπως μια νέα μονάδα, χωρίς την εμπλοκή της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς. 
 Πιστοποιητικά  καταθέσεων   
Τα πιστοποιητικά καταθέσεων (certificate of deposits, CDs) αποτελούν 
βραχυπρόθεσμα χρηματοπιστωτικά μέσα που εκδίδονται από τις εμπορικές τράπεζες 
και άλλα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα για την άντληση κεφαλαίων από την αγορά 
χρήματος. Τα CDs εκδίδονται με συγκεκριμένη ληκτότητα, συνήθως έως 1 έτος και 
συγκεκριμένη ονομαστική αξία (Αναστασάκης, 2012).  
 Συμφωνίες  επαναγοράς  (Repos)     
Η συμφωνία επαναγοράς (Repurchase Agreement,  Repos) είναι μία 
βραχυπρόθεσμη συμφωνία δανειοληψίας μέσω της πώλησης και επαναγοράς 
χρεογράφου (συνήθως έντοκο γραμμάτιο ή ομόλογο δημοσίου). Σε περίπτωση 
επαναγοράς, ο trader πωλεί κρατικά χρεόγραφα σε επενδυτές με επιτόκιο ημέρας 
(overnight) και τα αγοράζει την επόμενη ημέρα σε υψηλότερη τιμή. Αυτή η μικρή 
διαφορά τιμής είναι το έμμεσο επιτόκιο. Τα repos χρησιμοποιούνται συνήθως για την 
αύξηση του βραχυπρόθεσμου κεφαλαίου, αποτελούν κοινό εργαλείο των πράξεων 
ανοικτής αγοράς της Κεντρικής Τράπεζας και  έχουν δεδομένη απόδοση και χαμηλό 
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κίνδυνο αθέτησης. Από την άλλη πλευρά, η υψηλή απόδοση των Repos περιορίζεται 
λόγω του ότι φορολογούνται (Αναστασάκης, 2012). 
 Χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής  
Τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής (Banker’s Acceptance) ή εγγυητικές 
επιστολές είναι χρηματοπιστωτικά μέσα διαπραγμάτευσης που λειτουργούν ως 
μεταχρονολογημένες επιταγές και χρησιμοποιούνται από εταιρείες ως μια ασφαλής 
μορφή πληρωμής για μεγάλες συναλλαγές. Οι εξαγωγικές εταιρείες προτιμούν οι 
τράπεζες να μπαίνουν ως εγγυητές πριν ή μετά την αποστολή εμπορευμάτων σε 
εισαγωγικές εταιρείες μιας άλλης χώρας, των οποίων η πιστοληπτική ικανότητα μπορεί 
να μην είναι γνωστή. Η εισαγωγική εταιρεία παίρνει από την τράπεζα με την οποία 
συνεργάζεται μια εγγυητική επιστολή ίση με την αξία των  προϊόντων που πρόκειται να 
εισάγει και την αποστέλλει στην εξαγωγική εταιρεία, η οποία μπορεί να εξοφλήσει την 
εγγυητική επιστολή στη λήξη της (από 1 έως 9 μήνες) ή να την προεξοφλήσει. Όταν 
εξοφληθεί η εγγυητική επιστολή, αποστέλλεται με σφραγίδα της τράπεζας στην 
εισαγωγική εταιρία και αποτελεί χρεόγραφο που μπορεί να διαπραγματευθεί στη 
δευτερογενή αγορά (Αναστασάκης, 2012). 
 Διατραπεζική αγορά   
Η διατραπεζική αγορά (interbank market) χρησιμοποιείται από τα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα για τη διαπραγμάτευση νομισμάτων. Ο κύριος λόγος που 
οι τράπεζες χρησιμοποιούν τη διατραπεζική αγορά είναι για τη διαχείριση της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας και του επιτοκιακού κινδύνου. Επιπλέον, δεδομένου ότι οι 
εμπορικές τράπεζες παρέχουν χρηματοδοτήσεις σε επιχειρήσεις και νοικοκυριά, τα 
διαθέσιμα των κεντρικών τραπεζών χρησιμοποιούνται για την παροχή φθηνού 
χρήματος στις υπόλοιπες τράπεζες σε περίοδο ύφεσης μέσω της μείωσης του ποσοστού 
των ταμειακών διαθεσίμων που υποχρεούνται να τηρούν οι εμπορικές τράπεζες, μέσω 
της μείωσης των προεξοφλητικών επιτοκίων με τα οποία οι εμπορικές τράπεζες 
δανείζονται από την κεντρική τράπεζα, μέσω της αγοράς κρατικών ομολόγων με 
πράξεις ανοικτής αγοράς, ή/και μέσω της μεταφοράς των ταμειακών διαθεσίμων του 
κράτους στις εμπορικές τράπεζες, κατόπιν εγκρίσεως της νομισματικής αρχής 
(Αναστασάκης, 2012). 
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4.3.3 Αγορά συναλλάγματος 
Η αγορά συναλλάγματος είναι το μέσο με το οποίο μπορούν να αγοραστούν και 
να πωληθούν νομίσματα διαφορετικών χωρών. Καθορίζει την τρέχουσα αγοραία τιμή 
της αξίας ενός νομίσματος έναντι ενός άλλου και είναι η αγορά με την πιο υψηλή 
ρευστότητα στον κόσμο και τη συμμετοχή σχεδόν όλων των φορέων της οικονομίας. Η 
σημαντικότητα των αγορών συναλλάγματος έγκειται στο γεγονός ότι βοηθούν το 
διεθνές εμπόριο και τις επενδύσεις, επιτρέποντας την καταβολή συναλλαγματικών 
ισοτιμιών για αγαθά και υπηρεσίες. Επιπλέον, διευκολύνουν τις επενδύσεις σε ξένα 
χρεόγραφα, είναι αναπόσπαστο μέρος των συμβάσεων παραγώγων που προσπαθούν να 
ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο σε συναλλαγματικές διακυμάνσεις, και υποστηρίζουν 
την άμεση και έμμεση κερδοσκοπική δραστηριότητα στην κυκλοφορία των 
νομισμάτων. Σημειώνεται ότι η δημιουργία των αγορών συναλλάγματος απαιτεί την 
ελεύθερη διαμόρφωση των τιμών των νομισμάτων μέσω της προσφοράς και της 
ζήτησης, χωρίς την παρέμβαση των κεντρικών τραπεζών παρά μόνο για λόγους 
εφαρμογής της εκάστοτε νομισματικής πολιτικής.  
Κάθε ενδιαφερόμενο μέρος συμμετέχει για άλλο λόγο στην αγορά 
συναλλάγματος:  
 Οι επιχειρήσεις με σκοπό την αγορά ή την πώληση συναλλάγματος για 
την εισαγωγή ή την εξαγωγή αγαθών και υπηρεσιών, την προστασία τους από τον 
συναλλαγματικό κίνδυνο και την κερδοσκοπία.  
 Τα νοικοκυριά για την κάλυψη προσωπικών αναγκών για συναλλαγές με 
το εξωτερικό, την προστασία από τον συναλλαγματικό κίνδυνο και την κερδοσκοπία. 
 Οι εμπορικές τράπεζες και τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα για την 
κάλυψη αναγκών των πελατών τους για συναλλαγές με το εξωτερικό, την ορθολογική 
διαχείριση των συναλλαγματικών διαθεσίμων τους και την κερδοσκοπία. 
 Οι κεντρικές τράπεζες για τη διατήρηση ή τη μεταβολή της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας του εθνικού νομίσματος, και τον έλεγχο του εγχώριου 
χρήματος σε σχέση με τις μεταβολές των μακροοικονομικών μεγεθών της εγχώριας 
οικονομίας.  
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4.3.4 Αγορά παραγώγων 
Στις αγορές παραγώγων διαπραγματεύονται χρηματοπιστωτικά μέσα τα οποία 
παράγονται από μετοχές, ομόλογα, χρηματιστηριακούς δείκτες κλπ. και συνδέονται με 
μία μελλοντική συναλλαγή πάνω στο υποκείμενο χρεόγραφο (underlying asset). Το  
πλεονέκτημα των παραγώγων είναι ότι συμβάλλουν στην αποτελεσματικότητα των 
αγορών λόγω της υψηλότερης ρευστότητας που προσφέρουν, της δυνατότητας που 
έχουν οι συμμετέχοντες να προβλέψουν την τάση της αγοράς, της μεγαλύτερης 
διαφάνειας από την οποία χαρακτηρίζονται και της δυνατότητας που προσφέρουν 
στους επενδυτές να διαφοροποιήσουν το χαρτοφυλάκιό τους και να διαχειριστούν τον 
επενδυτικό κίνδυνο (Αναστασάκης, 2012). 
 Προθεσμιακές συμβάσεις (forwards) 
Οι προθεσμιακές συμβάσεις είναι συμφωνίες μεταξύ δύο συμβαλλομένων με τις 
οποίες το ένα συμβαλλόμενο μέρος αναλαμβάνει την υποχρέωση να παραδώσει σε 
συγκεκριμένη μελλοντική ημερομηνία δεδομένη ποσότητα του υποκείμενου 
περιουσιακού στοιχείου και το άλλο συμβαλλόμενο μέρος να πληρώσει το 
συμφωνημένο ποσό του συμβολαίου. Το μέρος που αγοράζει έχει την προσδοκία ότι η 
τιμή του θα αυξηθεί μέχρι τη λήξη του συμβολαίου, έτσι ώστε να έχει κέρδος από την 
πώληση στην ελεύθερη αγορά. Αντίθετα, το μέρος που πουλά το υποκείμενο 
περιουσιακό στοιχείο έχει την προσδοκία ότι η τιμή του θα μειωθεί μέχρι τη λήξη του 
συμβολαίου, ώστε να έχει κέρδος από την διαφορά μεταξύ της αρχικής τιμής πώλησης 
και της τελικής αξίας του περιουσιακού στοιχείου. 
 Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (futures) 
Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επιτρέπουν στον κάτοχο της σύμβασης 
να αγοράζει ή να πωλεί το υποκείμενο περιουσιακό στοιχείο σε συμφωνημένη τιμή σε 
συγκεκριμένη ημερομηνία. Τα μέρη που εμπλέκονται σε προθεσμιακή σύμβαση δεν 
έχουν μόνο το δικαίωμα αλλά και την υποχρέωση να πραγματοποιήσουν τη σύμβαση 
όπως συμφωνήθηκε. Οι συμβάσεις είναι τυποποιημένες, δηλαδή διαπραγματεύονται 
στην αγορά συναλλάγματος. 
 Συμβάσεις ανταλλαγής (swaps) 
Οι συμβάσεις ανταλλαγής επιτρέπουν σε δύο συμβαλλόμενα μέρη να 
ανταλλάσσουν τις ταμειακές ροές ή τις υποχρεώσεις δύο διαφορετικών 
χρηματοπιστωτικών μέσων. Οι περισσότερες συμβάσεις ανταλλαγής περιλαμβάνουν 
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ταμειακές ροές που βασίζονται σε ένα πλασματικό ποσό κεφαλαίου, όπως ένα δάνειο ή 
ένα ομόλογο, ενώ η μία ταμειακή ροή είναι γενικά σταθερή, ενώ η άλλη είναι 
μεταβλητή και βασίζεται σε ένα επιτόκιο αναφοράς, κυμαινόμενη συναλλαγματική 
ισοτιμία ή τιμή δείκτη. 
 Συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης (options) 
Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης (options) είναι συμβάσεις 
χρηματοπιστωτικών παραγώγων που παρέχουν στον αγοραστή το δικαίωμα, αλλά όχι 
την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πωλήσει ένα υποκείμενο περιουσιακό στοιχείο σε 
μια συγκεκριμένη τιμή κατά τη διάρκεια μιας συγκεκριμένης χρονικής περιόδου.  
 
4.4 Αποτελεσματικότητα των αγορών χρήματος και κεφαλαίου 
Διάφορες μελέτες εξετάζουν την αποτελεσματικότητα των αγορών κεφαλαίου. 
Για παράδειγμα, εμπειρική έρευνα μελετά την προσαρμοστική υπόθεση της αγοράς των 
S&P 500, FTSE100, NIKKEI225 και EURO STOXX 50 με δοκιμές για την 
προβλεψιμότητα της απόδοσης των μετοχών. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η 
προβλεψιμότητα ποικίλλει με την πάροδο του χρόνου κατά τρόπο που συνάδει με την 
προσαρμοστική υπόθεση της αγοράς και κάθε αγορά προσαρμόζεται διαφορετικά σε 
ορισμένες συνθήκες (Urquhart and McGroarty, 2016). Οι Lawal et.al. (2017) 
διερευνούν την αποτελεσματικότητα των κεφαλαιαγορών εξετάζοντας την εγκυρότητα 
της Θεωρίας του Τυχαίου Περίπατου σε επτά αφρικανικές αγορές. Σε αντίθεση με 
προηγούμενες μελέτες που επιβεβαιώνουν την εγκυρότητα της θεωρίας, τα 
αποτελέσματα αποκαλύπτουν ότι οι αφρικανικές αγορές είναι αναποτελεσματικές με 
μεγάλα περιθώρια ανάπτυξης και ευκαιρίες αρμπιτράζ. Άλλη μελέτη ελέγχει την 
υπόθεση ασθενούς αποτελεσματικότητας στις ινδικές κεφαλαιαγορές και απορρίπτει 
την υπόθεση ασθενούς αποτελεσματικότητας (Gupta and Basu, 2007). Εμπειρική 
έρευνα ελέγχει την υπόθεση ασθενούς αποτελεσματικότητας στις αγορές της Ασίας με 
τη συλλογή μηνιαίων παρατηρήσεων και συμπεραίνει ότι οι μηνιαίες τιμές δεν 
ακολουθούν τη Θεωρία του Τυχαίου Περίπατου σε όλες τις αγορές του δείγματος και, 
συνεπώς, οι επενδυτές μπορούν να εκμεταλλευτούν ευκαιρίες αρμπιτράζ σε αυτές τις 
αγορές (Hamid et.al., 2017). Μελέτη της Borges (2010) σε ευρωπαϊκές μετοχές για την 
περίοδο 1993-2007 εξετάζει τα αποτελέσματα των δοκιμών σχετικά με την υπόθεση 
ασθενούς αποτελεσματικότητας με τη χρήση ημερήσιων και μηνιαίων δεδομένων για 
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όλη την περίοδο. Συνολικά, διαπιστώνεται ότι οι μηνιαίες τιμές και οι αποδόσεις τους 
ακολουθούν τη Θεωρία του Τυχαίου Περίπατου και στις έξι χώρες και επομένως οι 
αγορές του δείγματος είναι αποτελεσματικές. 
Διάφορες μελέτες εξετάζουν την αποτελεσματικότητα των αγορών χρήματος. 
Οι Yang et.al. (2017) διερευνούν εάν υπάρχει ασυμμετρία πληροφοριών μεταξύ 
διαφόρων ομάδων επενδυτών σχετικά με την αλλαγή της διαβάθμισης της αξιολόγησης 
ομολόγων στην αγορά της Κορέας, και αν αυτό το πλεονέκτημα χρησιμοποιείται για 
την επίτευξη μη φυσιολογικών αποδόσεων των μετοχών. Τα ευρήματα δείχνουν ότι η 
κορεατική αγορά χαρακτηρίζεται από ασύμμετρη πληροφόρηση και, ως εκ τούτου, 
υπάρχουν θετικές (αρνητικές) μη φυσιολογικές επιστροφές μετοχών ως αποτέλεσμα 
των αναβαθμίσεων (υποβαθμίσεων) της αξιολόγησης ομολόγων. Σύμφωνα με τους 
Klhalil et.al. (2019), η έγκαιρη γνωστοποίηση των περιοδικών χρηματοοικονομικών 
αποτελεσμάτων βοηθά τους συμμετέχοντες στην αγορά να λάβουν σωστές επενδυτικές 
αποφάσεις, το οποίο με τη σειρά του μειώνει την ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ των 
διαχειριστών και των επενδυτών. Όταν η χρηματοοικονομική πληροφόρηση δεν 
διατίθεται εγκαίρως, οι αγορές των ομολόγων επηρεάζονται σημαντικά. Άλλη μελέτη 
με δεδομένα από τις συναλλαγές εταιρικών ομολόγων των ΗΠΑ αποδεικνύει ότι 
συγκεκριμένες ομάδες διαμεσολαβητών της αγοράς έχουν πιο υψηλά επίπεδα 
πληροφόρησης, γεγονός που σε μια δευτερογενή αγορά μπορεί να είναι ένας 
αποτελεσματικός τρόπος αντίδρασης στην παρουσία υψηλών ασύμμετρων 
πληροφοριών μεταξύ εμπόρων, τελικών αγοραστών και τελικών πωλητών (Li, 2019). 
Οι Cappelletti and Guazzarotti (2017) μελετούν την επίπτωση του κινδύνου 
αντισυμβαλλομένου στην ικανότητα των ιταλικών τραπεζών να έχουν πρόσβαση στην 
ξένη μη εξασφαλισμένη διατραπεζική αγορά κατά τη διάρκεια της κρίσης δημοσίου 
χρέους στο δεύτερο εξάμηνο του 2011. Συγκρίνοντας την χρηματοδότηση των ιταλικών 
τραπεζών με εκείνη των ξένων υποκαταστημάτων και των θυγατρικών στην Ιταλία, οι 
συγγραφείς διαπιστώνουν ότι η αύξηση του κινδύνου αντισυμβαλλομένου λόγω της 
κρίσης μείωσε την πιθανότητα οι ιταλικές τράπεζες να λάβουν δάνειο από μια ξένη 
τράπεζα κατά μέσο όρο 6%, ενώ οι επιπτώσεις είναι λιγότερο έντονες στις καλύτερα 
κεφαλαιοποιημένες τράπεζες, υποδεικνύοντας τη σημασία της ασύμμετρης 
πληροφόρησης.  
Η χρηματοοικονομική θεωρία αναφέρει ότι οι μεταβολές στις συναλλαγματικές 
ισοτιμίες θα έπρεπε να έχουν πολύ μικρή επίπτωση στις τιμές των περιουσιακών 
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στοιχείων λόγω της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης των διεθνών αγορών. Εντούτοις, 
ο Majumder (2012) αναφέρει ότι η τροποποίηση ενός μοντέλου αποτίμησης 
περιουσιακών στοιχείων που δεν θεωρεί εκ προοιμίου την αγορά αποτελεσματική, 
μπορεί να διευρύνει το πεδίο εφαρμογής των ορθολογικών μοντέλων αποτίμησης των 
περιουσιακών στοιχείων μεταξύ μιας αποτελεσματικής και μη αποτελεσματικής 
αγοράς. Ο Chen (2009) εξετάζει την υπόθεση τυχαίου περιπάτου σε αγορές 
συναλλάγματος και υπογραμμίζει ότι δεν ευθυγραμμίζονται με την υπόθεση ασθενούς 
αποτελεσματικότητας. Αντιθέτως, ο Kumar (2018) βρίσκει ότι η προβλεψιμότητα των 
αποδόσεων των ινδικών συναλλαγματικών ισοτιμιών συνδέεται με σημαντικά 
μακροοικονομικά γεγονότα, και συνάδει με την προσαρμοστική υπόθεση της αγοράς 
στις συναλλαγματικές ισοτιμίες. Τέλος, σε ό,τι αφορά τις δευτερογενείς αγορές 
παραγωγών, η ενημέρωση σχετικά με τις ανάγκες ρευστότητας ενός 
αντισυμβαλλόμενου, επηρεάζει την αποτελεσματική λειτουργία της αγοράς σε 
συνδυασμό με την αυξημένη διαφάνεια και την ισότιμη πληροφόρηση (Cujean and 
Praz, 2015, Srinivasan and Ibrahim, 2012).  
 
4.5 Ο ρόλος της νομισματικής πολιτικής στην αποτελεσματικότητα 
των αγορών 
Η νομισματική πολιτική αναφέρεται στον έλεγχο της Κεντρικής Τράπεζας όσον 
αφορά στη διαθεσιμότητα πιστώσεων στην οικονομία για την επίτευξη των γενικών 
στόχων της οικονομικής πολιτικής. Ο έλεγχος μπορεί να ασκηθεί μέσω του 
νομισματικού συστήματος με τη λειτουργία συγκεντρωτικών μεγεθών όπως η 
προμήθεια χρήματος, το επίπεδο και η διάρθρωση των επιτοκίων, καθώς και άλλες 
συνθήκες που επηρεάζουν την πίστωση στην οικονομία. Ο σημαντικότερος στόχος των 
κεντρικών τραπεζών είναι η σταθερότητα των τιμών, αλλά μπορεί να υπάρχουν και 
άλλοι, όπως η προώθηση της οικονομικής ανάπτυξης, η συναλλαγματική σταθερότητα, 
η διασφάλιση της ισορροπίας των εξωτερικών πληρωμών, και η διατήρηση της 
χρηματοπιστωτικής σταθερότητας. Οι βασικές μεταβλητές σε αυτόν τον τομέα 
πολιτικής περιλαμβάνουν τα επιτόκια, το χρήμα και την προμήθεια πίστωσης και τη 
συναλλαγματική ισοτιμία (Hilbers, 2004). Βραχυπρόθεσμα, μια αλλαγή στα επιτόκια 
της χρηματαγοράς θέτει σε εφαρμογή έναν αριθμό μηχανισμών και δράσεων από 
οικονομικούς παράγοντες, επηρεάζοντας τελικά τις εξελίξεις σε οικονομικές 
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μεταβλητές, όπως η παραγωγή ή οι τιμές. Αυτή η διαδικασία – γνωστή και ως 
μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής – είναι πολύπλοκη και ενώ οι 
ευρείες δυνατότητές της είναι κατανοητές, δεν υπάρχει μοναδική και αδιαφιλονίκητη 
άποψη όλων των πτυχών που εμπλέκονται (ECB, 2011). Έρευνα των Borio and Zhu 
(2012) εξετάζει την αλληλεπίδραση μεταξύ της ρύθμισης του κεφαλαίου, του 
επιχειρηματικού κύκλου και του μηχανισμού μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής 
στο πλαίσιο ανάπτυξης του χρηματοπιστωτικού συστήματος και διαπιστώνει ότι οι 
αλλαγές στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και στην προληπτική ρύθμιση ενδέχεται να 
έχουν αυξήσει τη σημασία της ανάληψης κινδύνου. Μακροπρόθεσμα, μια αλλαγή στην 
ποσότητα του χρήματος σε κυκλοφορία επιφέρει μια αλλαγή στο γενικό επίπεδο τιμών, 
αφήνοντας όλες τις άλλες μεταβλητές, αμετάβλητες. Αυτή η γενική αρχή, η οποία 
αναφέρεται ως «μακροπρόθεσμη ουδετερότητα» του χρήματος βασίζεται στο γεγονός 
ότι το πραγματικό εισόδημα ή το επίπεδο απασχόλησης στην οικονομία καθορίζονται 
μακροπρόθεσμα από παράγοντες, όπως η τεχνολογία, η αύξηση του πληθυσμού και 
λοιπές πτυχές του θεσμικού πλαισίου της οικονομίας που καθορίζουν την ευελιξία των 
αγορών και παρέχουν κίνητρα για την επένδυση σε ανθρώπινο κεφάλαιο (ECB, 2011). 
 
4.5.1 Τύποι νομισματικής πολιτικής 
Η επεκτατική νομισματική πολιτική εφαρμόζεται όταν μια κεντρική τράπεζα 
χρησιμοποιεί τα εργαλεία νομισματικής πολιτικής για την τόνωση της οικονομίας.  
Μέσω της επεκτατικής νομισματικής πολιτικής, η κεντρική τράπεζα αντικαθιστά τα 
γραμμάτια των εμπορικών τραπεζών με πίστωση, παρέχοντας περισσότερα χρήματα 
για να δανείζουν. Οι τράπεζες μειώνουν τα επιτόκια για να δανείσουν τα επιπλέον 
χρήματα με αποτέλεσμα να αυξάνεται ο δανεισμός προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις 
και οι καταναλωτικές δαπάνες.  
Η συσταλτική οικονομική πολιτική εφαρμόζεται είναι όταν μια κεντρική 
τράπεζα χρησιμοποιεί τα εργαλεία νομισματικής πολιτικής για την καταπολέμηση του 
πληθωρισμού. Η τράπεζα αυξάνει τα επιτόκια για να καταστήσει το δανεισμό πιο 
ακριβό. Με τον τρόπο αυτόν μειώνει το χρηματικό ποσό και την πίστωση που μπορούν 
να δανείσουν οι τράπεζες και την προμήθεια χρήματος καθιστώντας τα δάνεια, τις 
πιστωτικές κάρτες και τα ενυπόθηκα δανείων πιο ακριβά.  
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Το εάν μία κεντρική τράπεζα θα εφαρμόσει επεκτατική ή συσταλτική 
νομισματική πολιτική εξαρτάται, από την πορεία του επιπέδου των τιμών και από το 
επίπεδο του εισοδήματος σε σχέση με το εισόδημα πλήρους απασχόλησης. Εάν η 
οικονομία εμφανίζει τάσεις αύξησης των τιμών, η κεντρική τράπεζα εφαρμόζει 
συσταλτική πολιτική με στόχο την σταθερότητα των τιμών. Αντιθέτως, εάν το 
εισόδημα παρουσιάζει στασιμότητα ή ασήμαντη αύξηση, η κεντρική τράπεζα 
εφαρμόζει επεκτατική πολιτική. Με άλλα λόγια, η έκταση και η κατεύθυνση της 
νομισματικής πολιτικής αποφασίζεται βάσει των εξελίξεων του επιπέδου των τιμών και 
της ανεργίας, δηλαδή του εισοδήματος (Λιανός και Ψειρίδου, 2015). 
 
4.5.2 Νομισματική πολιτική και αποτελεσματικές αγορές 
Η διαχείριση της νομισματικής πολιτικής επικεντρώνεται στην επίτευξη 
σταθερότητας των τιμών με την επιβολή κατάλληλων μέτρων. Με βάση αυτή τη 
διαπίστωση, οι μελλοντικοί ρυθμοί αύξησης χρήματος επηρεάζουν τις τρέχουσες 
αποδόσεις των μετοχών, κυρίως ως αντανάκλαση της επιρροής άλλων μεταβλητών 
τόσο στις τιμές των μετοχών όσο και στην αύξηση του χρήματος. Ιδίως, οι 
χρηματιστηριακές αγορές είναι αποτελεσματικές όταν αφομοιώνουν γρήγορα τις πιο 
πρόσφατες πληροφορίες σχετικά με τα νομισματικά μεγέθη (Davidson and Froyen, 
1982). Εκτιμώντας τον αντίκτυπο της νομισματικής πολιτικής στις αποδόσεις των 
μετοχών σε 13 χώρες του ΟΟΣΑ κατά την περίοδο 1972-2002, οι Ιωαννίδης και 
Κοντονίκας (2006) βρίσκουν ότι η μετατόπιση της νομισματικής πολιτικής επηρεάζει 
σημαντικά τις αποδόσεις των μετοχών, υποστηρίζοντας με τον τρόπο αυτό την έννοια 
της μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής μέσω της χρηματιστηριακής αγοράς, ενώ ο 
Furlanetto (2008) επιβεβαιώνει τη θετική και σημαντική αντίδραση των αποδόσεων 
των μετοχών στις αλλαγές της νομισματικής πολιτικής στα χρηματιστήρια των ΗΠΑ 
και του Ηνωμένου Βασιλείου.  
Οι Basistha and Kurov (2008) μελετούν τις κυκλικές διακυμάνσεις των 
συνεπειών της νομισματικής πολιτικής στις χρηματιστηριακές αγορές και διαπιστώνουν 
μια ισχυρότερη ανταπόκριση στις αποδόσεις των μετοχών σε απροσδόκητες αλλαγές 
του επιτοκίου-στόχου από τις κεντρικές τράπεζες, ειδικά κατά τη διάρκεια περιόδων 
οικονομικής αδυναμίας και αυστηρών συνθηκών στην πιστωτική αγορά.  Όπως 
αναφέρουν οι Bordo και Lane (2013), η χαλαρή νομισματική πολιτική που επιβάλλει 
επιτόκιο χαμηλότερο από το επιτόκιο-στόχο της κεντρικής τράπεζας ή ένα ποσοστό 
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αύξησης των χρημάτων υψηλότερο του ποσοστού-στόχου επηρεάζει θετικά τις τιμές 
των περιουσιακών στοιχείων και αυτή η επίδραση είναι μεγαλύτερη σε περιόδους που 
οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων αυξήθηκαν γρήγορα και στη συνέχεια υπέστησαν 
σημαντική διόρθωση. Οι Alonso-River et.al. (2014) εξετάζουν τις επιπτώσεις της 
νομισματικής πολιτικής στην απώλεια της αποδοτικότητας στις χρηματοπιστωτικές 
αγορές και στις κερδοσκοπικές «φούσκες» και διαπιστώνουν αύξηση της προσφοράς 
χρήματος και της πιστωτικής ανάπτυξης και ισχυρές ανεπάρκειες που εμποδίζουν την 
επαναστοίχιση των αγορών. Μελέτη εξετάζει τη σχέση μεταξύ της νομισματικής 
πολιτικής και της χρηματιστηριακής αγοράς στη Βραζιλία και αναφέρει ότι η 
νομισματική πολιτική έχει σημαντικές επιπτώσεις στο χρηματιστήριο, αλλά ευθύνεται 
μόνο για ένα μικρό μέρος των μεταβολών της αγοράς (Val et.al., 2018). Εν κατακλείδι, 
οι αποφάσεις νομισματικής πολιτικής έχουν σημαντικές επιπτώσεις στο επενδυτικό 
κλίμα, το οποίο εξαρτάται από τις συνθήκες της αγοράς, δηλαδή εάν η αγορά είναι 
ανοδική ή καθοδική. Οι δράσεις νομισματικής πολιτικής στις περιόδους που οι αγορές 
είναι ανοδικές έχουν μεγαλύτερο αντίκτυπο στις μετοχές που είναι πιο ευαίσθητες στις 
συνθήκες της πιστωτικής αγοράς. Αντιστρόφως, το επενδυτικό κλίμα διαδραματίζει 
σημαντικό ρόλο στην επίδραση της νομισματικής πολιτικής στην χρηματιστηριακή 
αγορά (Kurov, 2010). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: 
ΜΕΛΕΤΕΣ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ – ΟΙ ΑΝΑΔΥΟΜΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 
ΤΗΣ ΡΩΣΙΑΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΤΑΪΛΑΝΔΗΣ 
 
 
5.1 Η αναδυόμενη αγορά της Ρωσίας 
Η διαδικασία συστημικού μετασχηματισμού στην οποία υπεβλήθη η Ρωσία 
μετά τη διάλυση της Σοβιετικής Ένωσης στις 26 Δεκεμβρίου 1991 δεν μετέβαλλε 
σημαντικά τις πρακτικές του παλιού συστήματος, τουλάχιστον τα πρώτα χρόνια της 
μεταρρύθμισης. Καθώς το αποτέλεσμα της υλοποίησης των μεταρρυθμίσεων ξεκίνησε 
στο τέλος της 1991, η Ρωσία πέτυχε σημαντική πρόοδο στη διαμόρφωση μιας 
οικονομίας της αγοράς. Μερικά από τα σημαντικότερα μακροοικονομικά γεγονότα που 
καθόρισαν την ανάπτυξη της ρωσικής αγοράς κινητών αξιών είναι τα ακόλουθα 
(Vasiliev, 2001): 
 1992-1994: πραγματοποιήθηκε μία μεγάλης κλίμακας μαζική 
ιδιωτικοποίηση κουπονιών ως ελεύθερα μεταβιβάσιμων κινητών αξιών, αποδεκτών από 
το κράτος ως πληρωμή για μετοχές ιδιωτικοποιηθέντων επιχειρήσεων. Αυτό οδήγησε 
σε αναδιανομή της κυριότητας και δημιουργία των τίτλων αγοράς. Επιπλέον, 
ιδιωτικοποιήθηκαν μαζικά  οι κρατικές επιχειρήσεις, ενώ εμφανίστηκαν πάνω από 
40.000.000 ιδιώτες μέτοχοι καθώς και θεσμικοί επενδυτές στη Ρωσία. 
 1993-1998: εφαρμόσθηκε η καταχρηστική πρακτική της 
χρηματοδότησης του ελλείμματος ομοσπονδιακών και τοπικών προϋπολογισμών μέσω 
της έκδοσης τίτλων, η οποία είχε ως αποτέλεσμα την κρίση του 1998 στη Ρωσία. 
Επιπλέον, τη διετία 1993-1994 πάνω από 1000 οικονομικές πυραμίδες προσέλκυσαν 
κονδύλια από δεκάδες εκατομμύρια ιδιώτες επενδυτές, ενώ η κατάρρευση των εν λόγω 
εταιρειών το 1994-1995 οδήγησε σε σημαντική υπονόμευση της εμπιστοσύνης των 
ατόμων προς τις εταιρείες επιχειρήσεων κινητών αξιών. Τέλος, τη διετία 1995-1996 
πραγματοποιηθήκαν πλειστηριασμοί δανείων με αποτέλεσμα την ταχεία ανάπτυξη της 
εξουσίας των ολιγαρχών, την αυξημένη αστάθεια των δικαιωμάτων ιδιοκτησίας και την 
αποδυνάμωση της εμπιστοσύνης προς την πολιτική των μεταρρυθμίσεων. Η κρίση του 
  64 
Αυγούστου του 1998 υπονόμευσε σοβαρά την ανάπτυξη της αγοράς κινητών αξιών εν 
γένει, αλλά και έθεσε τέλος στο υπερτιμημένο Ρούβλι και την ισχυρή δύναμη των 
τραπεζών, δημιουργώντας συνθήκες για την οικονομική ανάπτυξη την περίοδο 1999-
2000. 
Οι μεταρρυθμίσεις που υπέστη η ρωσική οικονομία και η μεταβλητότητα της 
αγοράς αποτυπώνονται στους μακροοικονομικούς της δείκτες. Ο ρυθμός μεταβολής 
του ΑΕΠ έχει ως εξής, από 1,8% το 2013 σε -2,3% το 2016 και 1,6% το 2017, ενώ και 
ο πληθωρισμός αυξήθηκε από 6,8% το 2013 σε 15,5% το 2015 για να μειωθεί σε 3,7% 
το 2017. Η ανεργία μειώθηκε οριακά, αλλά παραμένει σε χαμηλά επίπεδα γύρω στο 
5,5%, ενώ το ισοζύγιο τρεχουσών λογαριασμών ως ποσοστό του ΑΕΠ βελτιώθηκε από 
1,5% το 2013 σε 5,0% το 2015 για να μειωθεί σε 2,1% το 2017. Το δημοσιονομικό 
ισοζύγιο ως ποσοστό του ΑΕΠ επιδεινώθηκε από -0,4% σε -1,4%, ενώ το εξωτερικό 
χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε οριακά από 31,7% σε 32,8%. Τέλος, οι 
εισαγωγές μειώθηκαν σημαντικά από 341 δισ. δολάρια σε 238 δισ. δολάρια (-30,2%), 
ενώ και οι εξαγωγές μειώθηκαν από 522 δισ. δολάρια σε 353 δισ. δολάρια (-32,4%)  
(Πίνακας 3). 
 
Πίνακας 3: Μακροοικονομικοί δείκτες ρωσικής οικονομίας (2013-2017) 
 
2013 2014 2015 2016 2017 
Μεταβολή ΑΕΠ 1,8% 0,7% -2,3% 0,3% 1,6% 
Μεταβολή πληθωρισμού 6,8% 7,8% 15,5% 7,1% 3,7% 
Ποσοστό ανεργίας 5,5% 5,2% 5,6% 5,5% 5,2% 
Ισοζύγιο τρεχουσών λογ/σμών (% ΑΕΠ) 1,5% 2,8% 5,0% 1,9% 2,1% 
Δημοσιονομικό ισοζύγιο (% ΑΕΠ) -0,4% -4,0% -2,4% -3,4% -1,4% 
Εξωτερικό χρέος (% ΑΕΠ) 31,7% 29,2% 38,1% 39,9% 32,8% 
Εισαγωγές (δισ. δολ.) 341 308 193 191 238 
Εξαγωγές (δισ. δολ.) 522 497 341 282 353 
Πηγή: Focus Economics (2019) 
 
Ο δείκτης MOEX (πρώην ΜICEX), είναι o κύριος δείκτης της ρωσικής 
χρηματιστηριακής αγοράς και υπολογίζεται σε ρούβλια. Ο δείκτης RTS (Russia 
Trading System) είναι ένας σταθμισμένος δείκτης κεφαλαιοποίησης που αποτελείται 
από 50 ρωσικές μετοχές που διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο της Μόσχας. Όπως 
φαίνεται στο Διάγραμμα 8, και οι δύο δείκτες παρουσιάζουν διακυμάνσεις, οι οποίες 
συνδέονται με πολιτικά γεγονότα. Για παράδειγμα την περίοδο Μάιος-Ιούλιος 2017, οι 
διαμαρτυρίες ενάντια στον Πούτιν για αυταρχική διοίκηση και η φερόμενη διαφθορά 
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στα υψηλότερα κλιμάκια της εξουσίας, κυρίως από τον πρωθυπουργό Μεντβέντεφ, 
οδήγησαν σε πτώση του δείκτη MOEX κατά 6,1% και του δείκτη RTS κατά 7,8%, ενώ 
το ίδιο διάστημα και οι δύο δείκτες σημείωσαν ιστορικά χαμηλά. Αντιθέτως, από τον 
Μάιο του 2018 έως το τέλος Οκτωβρίου του 2019, ο δείκτη MOEX αυξήθηκε κατά 
25,7% και ο δείκτης RTS κατά 24,6%, σημειώνοντας ιστορικά υψηλά.  
 
Διάγραμμα 8: Δείκτες MOEX και RTS και όγκος συναλλαγών, χρηματιστήριο 
Μόσχας (2017-2019) 
Πηγή: Bank of Russia (2019) 
 
5.2 Η αναδυόμενη αγορά της Ταϊλάνδης  
Τις τελευταίες τέσσερις δεκαετίες, η Ταϊλάνδη έχει σημειώσει αξιοσημείωτη 
πρόοδο στην κοινωνική και οικονομική ανάπτυξη. Η οικονομία της Ταϊλάνδης 
αυξήθηκε με μέσο ετήσιο ποσοστό 7,5% την περίοδο 1960-1996 και 5% μετά την 
ασιατική κρίση κατά τη διάρκεια της περιόδου 1999-2005, δημιουργώντας 
εκατομμύρια θέσεις εργασίας που βοήθησαν εκατομμύρια ανθρώπους να βελτιώσουν 
το βιοτικό τους επίπεδο. Οι μακροπρόθεσμοι οικονομικοί στόχοι της Ταϊλάνδης 
ορίζονται στην εθνική στρατηγική της χώρας (2017-2036) ώστε να μεταβεί οριστικά 
στις αναπτυγμένες οικονομίες. Σύμφωνα με το σχέδιο, αυτό θα επιτευχθεί μέσω 
ευρύτερων μεταρρυθμίσεων που εστιάζουν στην οικονομική σταθερότητα, το 
ανθρώπινο κεφάλαιο μέσω της βελτίωσης της εκπαίδευσης και της ισότιμης πρόσβασης 
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σε οικονομικές ευκαιρίες, την περιβαλλοντική βιωσιμότητα, την ανταγωνιστικότητα 
και την αποτελεσματική διακυβέρνηση (HKTDC, 2019). Οι στόχοι που έχει θέσει η 
Ταϊλάνδη προκειμένου να μεταβεί από μια κλειστή οικονομία σε μία καινοτόμο 
βιώσιμη οικονομία είναι (World Bank, 2019α):  
 Βελτίωση του επιχειρηματικού περιβάλλοντος μέσω της προώθησης του 
ανταγωνισμού και της καινοτομίας. 
 Ενίσχυση των φορολογικών και οικονομικών θεσμών. 
 Βελτίωση της ποιότητας των επενδύσεων σε υποδομές. 
 Αντιμετώπιση της κλιματικής αλλαγής και της διαχείρισης των υδάτινων 
πόρων. 
 Προώθηση της ποιοτικής εκπαίδευσης. 
 Υποστήριξη της συμπερίληψης ευάλωτων ομάδων. 
 
Η ανάπτυξη της οικονομίας της Ταϊλάνδης αποτυπώνεται στη μεταβολή του 
ΑΕΠ + 4,0% το 2017 από +2,7% το 2013 και στη μείωση του πληθωρισμού από +2,2% 
το 2013 σε +0,7% το 2017. Η ανεργία παραμένει σε εξαιρετικά χαμηλά επίπεδα γύρω 
στο 1,0%, ενώ το ισοζύγιο τρεχουσών λογαριασμών ως ποσοστό του ΑΕΠ βελτιώθηκε 
από -1,2% σε 11,0%. Αντιθέτως, το δημοσιονομικό ισοζύγιο επιδεινώθηκε από -1,9% 
σε -3,5%, του ΑΕΠ ενώ και το εξωτερικό χρέος αυξήθηκε οριακά από 33,7% σε 34,1% 
του ΑΕΠ. Τέλος, οι εισαγωγές αυξήθηκαν από 227 δισ. δολάρια σε 233 δισ. δολάρια 
(+2,6%), ενώ οι εξαγωγές μειώθηκαν από 227 δισ. δολάρια σε 201 δισ. δολάρια (-
11,5%) (Πίνακας 4). 
 
Πίνακας 4: Μακροοικονομικοί δείκτες οικονομίας της Ταϊλάνδης (2013-2017) 
 
2013 2014 2015 2016 2017 
Μεταβολή ΑΕΠ 2,7% 1,0% 3,1% 3,4% 4,0% 
Μεταβολή πληθωρισμού 2,2% 1,9% -0,9% 0,2% 0,7% 
Ποσοστό ανεργίας 0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,2% 
Ισοζύγιο τρεχουσών λογ/σμών (% ΑΕΠ) -1,2% 3,7% 8,0% 11,7% 11,0% 
Δημοσιονομικό ισοζύγιο (% ΑΕΠ) -1,9% -2,9% -2,9% -2,7% -3,5% 
Εξωτερικό χρέος (% ΑΕΠ) 33,7% 34,7% 32,6% 32,0% 34,1% 
Εισαγωγές (δισ. δολ.) 227 227 213 214 233 
Εξαγωγές (δισ. δολ.) 227 209 187 178 201 
Πηγή: Focus Economics (2019) 
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Ο SET είναι ο κύριος δείκτης χρηματιστηρίου της Ταϊλάνδης που υπολογίζεται 
από τις τιμές όλων των κοινών μετοχών. Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 9, την περίοδο 
2014-2019, ο δείκτης υπέστη αρκετές μεταβολές, με τις χαμηλότερες τιμές να 
σημειώνονται τον Φεβρουάριο του 2016 και τις υψηλότερες τον Ιανουάριο του 2018 
 
Διάγραμμα 9: Δείκτης SET, χρηματιστήριο Ταϊλάνδης (2014-2019) 
Πηγή: Thai Stock Exchange (2019) 
 
Οι Sutheebanjard and Premchaiswadi (2009) υπογραμμίζουν ότι η ανάλυση της 
κίνησης του δείκτη της χρηματιστηριακής αγοράς είναι ένα δύσκολο έργο καθώς 
υπάρχουν πολλοί παράγοντες που περιλαμβάνουν την πρόβλεψη της κατεύθυνσης της 
κίνησης του δείκτη, όπως τα ποσοστά πληθωρισμού, το οικονομικό περιβάλλον, 
πολιτικά ζητήματα κτλ. Ειδικότερα, για τον δείκτη SET, οι ερευνητές αναφέρουν ότι η 
πρόβλεψή του επηρεάζεται τόσο από εξωτερικούς όσο και από εσωτερικούς 
παράγοντες. Οι εξωτερικοί παράγοντες είναι η ιστορική κίνηση των μεγάλων 
χρηματιστηριακών δεικτών της παγκόσμιας αγοράς, όπως ο δείκτης Dow Jones (Νέα 
Υόρκη), Nikkei (Τόκιο) και Hang Seng (Χόνγκ Κόνγκ), ενώ οι εσωτερικοί παράγοντες 
είναι η ιστορική κίνηση του δείκτη SET και του ελάχιστου ποσοστού δανείων. Τα 
αποτελέσματα της έρευνας δείχνουν ότι για μακροπρόθεσμη πρόβλεψη, οι εξωτερικοί 
παράγοντες είναι σημαντικότεροι και έχουν τον μεγαλύτερο αντίκτυπο στον δείκτη 
SET.  
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5.3 Συγκριτική ανάλυση των αγορών της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης  
5.3.1 Άμεσες ξένες επενδύσεις  
Το 2018, οι κυριότεροι εταίροι επενδύσεων της Ρωσίας ήταν η Κύπρος με 
μερίδιο 27,3% και ακολουθούν η Ολλανδία (10,0%), το Λουξεμβούργο (10,0%), οι 
Μπαχάμες (7,9%), οι Βερμούδες (6,1%), η Ιρλανδία (5,4%), το Ηνωμένο Βασίλειο 
(4,1%), και η Γερμανία (3,4%). Όσον αφορά τους κυριότερους επενδυτικούς τομείς, η 
εξόρυξη έχει μερίδιο 25,2% και ακολουθούν η μεταποίηση (20,2%), το εμπόριο και η 
επισκευή μηχανοκίνητων οχημάτων (16,4%), οι χρηματοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες (12,2%), η δημόσια διοίκηση, η άμυνα και κοινωνική ασφάλιση 
(8,1%), και οι δραστηριότητες ακίνητης περιουσίας (5,9%) (Santander Trade (2019).  
Οι εισροές ΑΞΕ αυξήθηκαν σε 37.176 εκατ. δολάρια το 2016, μειώθηκαν σε 
25.957 εκατ. δολάρια το 2017 (-30,2%) και σε 13.332 εκατ. δολάρια το 2018 (-48,6%), 
ποσό το οποίο είναι το χαμηλότερο από το 2015. Επιπλέον, το απόθεμα των ΑΞΕ 
αυξήθηκε από 393.910 εκατ. δολάρια το 2016 σε 441.123 εκατ. δολάρια το 2017 
(+12,0%), αλλά, εν συνεχεία μειώθηκε σε 407.362 εκατ. δολάρια το 2018 (-7,7%). 
Τέλος, όσον αφορά τις άμεσες παραγωγικές επενδύσεις (greenfield investments) 
μειώθηκαν από 280 επενδύσεις το 2016 σε 279 επενδύσεις το 2017 (-0,4%) και 
αυξήθηκαν σε 325 επενδύσεις το 2018 (+16,5%) (Πίνακας 5). 
Πίνακας 5: ΑΞΕ στη Ρωσία (2016-2018) 
 
2016 2017 2018 
%2017/ 
2016 
%2018/ 
2017 
Άμεσες εισροές ΑΞΕ (εκατ. δολ.) 37.176  25.957  13.332  -30,2% -48,6% 
Απόθεμα ΑΞΕ  (εκατ. δολ.) 393.910 441.123  407.362  12,0% -7,7% 
Άμεσες παραγωγικές επενδύσεις 280 279 325 -0,4% 16,5% 
Πηγή: Santander Trade (2019) 
 
Οι ροές των άμεσων ξένων επενδύσεων στην Ταϊλάνδη αυξήθηκαν κατά 
+40,6% την περίοδο 2017-2019, από 8.408.520 εκατ. δολάρια σε 11.821.410 εκατ. 
δολάρια. Ομοίως, η αύξηση τη διετία 2017-2018 υπολογίζεται σε 32,0%, από 8.408.520 
εκατ. δολάρια σε 11.100.750 εκατ. δολάρια (Πίνακας 6). 
Πίνακας 6: ΑΞΕ στην Ταϊλάνδη (2017-2019)  
Έτος εκατ. δολ. 
2017 8.408.520 
2018 11.100.750 
2019 11.821.410 
Πηγή: CEIC (2019) και ιδία επεξεργασία 
  69 
Από το 1992 έως το 2018, οι εισροές ΑΞΕ ως ποσοστό του ΑΕΠ στη Ρωσία 
παρουσιάζουν αυξομειώσεις. Την περίοδο 1992-1998, αναλογούν στο 0,59% του ΑΕΠ 
κατά μέσο όρο. Το 1999, το μερίδιο αυξάνεται σε 1,69% και ακολουθούν αυξήσεις σε 
2,61% του ΑΕΠ το 2004 και σε 4,50% του ΑΕΠ το 2008. Κατά την παγκόσμια 
χρηματοπιστωτική κρίση έως το 2015, οι εισροές ΑΞΕ αναλογούν στο 2,20% του ΑΕΠ 
κατά μέσο όρο, ενώ μειώνονται σημαντικά έως το 2018. Αντιθέτως, οι εισροές ΑΞΕ ως 
ποσοστό του ΑΕΠ στην Ταϊλάνδη αυξομειώνονται πιο έντονα. Την περίοδο 1992-1998, 
αναλογούν στο 2,30% του ΑΕΠ κατά μέσο όρο. Από το 1999 έως το 2011 
παρατηρούνται πολλές και συχνές μεταβολές, ενώ το μέσο μερίδιο εισροών ΑΞΕ 
υπολογίζεται σε 3,30%. Το 2011 σημειώνεται το χαμηλότερο μερίδιο ΑΞΕ,  0,67% του 
ΑΕΠ και μετά από νέες αυξομειώσεις, το μερίδιο των ΑΞΕ ανέρχεται σε 2,62% του 
ΑΕΠ το 2018 (Διάγραμμα 10). 
 
Διάγραμμα 10: Εισροές ΑΞΕ ως ποσοστό του ΑΕΠ, Ρωσία & Ταϊλάνδη (1992-
2018) 
Πηγή: World Bank (2019) 
 
5.3.2 Αποτελεσματικότητα των αγορών της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης   
Διάφορες μελέτες εξετάζουν κατά πόσον οι αποδόσεις των μετοχών 
επηρεάζονται από τα πρότυπα γνωστοποίησης πληροφοριών στη Ρωσία. Μελέτη των 
Grishchenko et.al. (2002) αναλύει τη σχέση μεταξύ του ημερήσιου όγκου συναλλαγών 
και των αποδόσεων μεμονωμένων μετοχών στις αναδυόμενες αγορές και διαπιστώνει 
ότι πολλές ρωσικές μετοχές επηρεάζονται από την παρουσία ανταλλαγής πληροφοριών, 
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γεγονός που σημαίνει ότι οι κερδοσκοπικές συναλλαγές πρέπει να είναι αρκετά ακραίες 
προκειμένου η αγορά να διατηρήσει τη ρευστότητά της. Οι Hall et.al. (1998) 
διερευνούν την αποτελεσματικότητα της ρωσικής χρηματιστηριακής αγοράς και 
βρίσκουν ότι χρειάστηκαν περίπου δυόμιση χρόνια ώστε η αγορά να γίνει 
αποτελεσματική. Άλλη μελέτη αναλύει τον αντίκτυπο των ειδήσεων, των τιμών του 
πετρελαίου, και των εξελίξεων της διεθνούς χρηματοπιστωτικής αγοράς στις ημερήσιες 
αποδόσεις των ρωσικών ομολόγων και μετοχών. Τα ευρήματα αναφέρουν ότι η αύξηση 
των τιμών του πετρελαίου έχει θετικό αντίκτυπο στις αποδόσεις της ρωσικής 
χρηματιστηριακής αγοράς, ενώ υπάρχει μια σημαντική οικονομική και στατιστική 
επιρροή των ειδήσεων σχετικά με τα ρωσικά ομόλογα (Hayo and Kutan, 2002). 
Χρησιμοποιώντας ένα σύνολο δεδομένων από τη Ρωσία, οι Klapper et.al. (2013) 
εξετάζουν τη σημασία της χρηματοοικονομικής παιδείας στην επενδυτική συμπεριφορά 
και διαπιστώνουν ότι η χρηματοοικονομική παιδεία συνδέεται θετικά με τη συμμετοχή 
στις χρηματοπιστωτικές αγορές και αρνητικά με τη χρήση άτυπων πηγών δανεισμού.  
Συνδέοντας τα ευρήματα με την ασυμμετρία πληροφόρησης, φαίνεται ότι 
καθώς η ρωσική οικονομία εξακολουθεί να έχει μεταβατικό χαρακτήρα, οι σχέσεις της 
αγοράς βρίσκονται στο πρώιμο στάδιο της ανάπτυξης. Η ρωσική χρηματοπιστωτική 
αγορά δεν αναπτύσσεται σωστά λόγω (1) της χαμηλής φερεγγυότητας των εγχώριων 
καταναλωτών χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών και (2) του χαμηλού επιπέδου 
εμπιστοσύνης στο ρωσικό χρηματοπιστωτικό σύστημα. Επομένως, είναι εύκολο να 
κυριαρχήσουν στην κεφαλαιαγορά ομάδες προμηθευτών χρηματοοικονομικών 
υπηρεσιών και να προστατεύσουν τα συμφέροντά τους, αντί τα δικαιώματα των 
καταναλωτών χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών (Vinogradova et. al., 2018). Υπό αυτό το 
πρίσμα, διερευνώντας τον τρόπο με τον οποίο οι ασύμμετρες πληροφορίες και η 
ενημερωμένη διαπραγμάτευση επηρεάζουν τη ρευστότητα και την τιμολόγηση των 
περιουσιακών στοιχείων στη ρωσική χρηματιστηριακή αγορά, οι Borisenko and 
Gelman (2012) θεωρούν ότι οι ασύμμετρες πληροφορίες επιδεινώνουν τη ρευστότητα, 
ενώ δεν υπάρχει καμία υποστηρικτική ένδειξη για δυσμενείς επιπτώσεις της 
ενημερωμένης διαπραγμάτευσης, η οποία θα μπορούσε να οφείλεται εν μέρει σε έναν 
αδύναμο μεσολαβητή. Επιπλέον, η ρευστότητα, μαζί με τον κίνδυνο της αγοράς, 
φαίνεται να είναι η κύρια κινητήρια δύναμη της τιμολόγησης των περιουσιακών 
στοιχείων στη ρωσική χρηματιστηριακή αγορά. Οι Ivanitskiy and Tatyannikov (2018) 
υπογραμμίζουν ότι οι διεθνείς κεφαλαιαγορές γίνονται πιο ασταθείς, γεγονός που 
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δημιουργεί συνθήκες για τον χειρισμό των τιμών σε μεμονωμένα χρηματοπιστωτικά 
μέσα. Ο θεσμικός κανονισμός δεν επιλύει αυτά τα προβλήματα και, τελικά, 
περιορίζεται σε έναν αναποτελεσματικό έλεγχο στις αγορές από τις ρυθμιστικές αρχές 
και στην αναζήτηση νέων επιλογών για οικονομικές ανισορροπίες από οικονομικούς 
παράγοντες. Η εμφάνιση κυρίαρχων οικονομικών παραγόντων συνδέεται με την 
αστάθεια του παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συστήματος, μέσω της πρόσβασης σε 
μοναδικές τεχνολογίες πληροφοριών, όταν οι δυνατότητες να επωφεληθούν από τη 
ασύμμετρη πληροφόρηση δημιουργεί ακόμη μεγαλύτερη μεταβλητότητα στη 
χρηματοπιστωτική αγορά, προσελκύοντας νέους οικονομικούς παράγοντες. Με τον 
τρόπο αυτό, η αστάθεια της αγοράς αυξάνεται, ιδίως σε μη ρυθμιζόμενες ή 
αναδυόμενες αγορές όπως η ρωσική κεφαλαιαγορά, επιβεβαιώνοντας ότι η 
αποτελεσματικότητα των αγορών μειώνεται λόγω των κυρίαρχων οικονομικών 
παραγόντων. Επίσης, είναι αναμφισβήτητο ότι η  υπερβολική μεταβλητότητα 
ορισμένων χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων δημιουργεί προβλήματα στην 
επιτάχυνση του μετασχηματισμού της αγοράς και των θεσμικών αλλαγών στη ρωσική 
οικονομία. Μελέτη εξετάζει την επίδραση του επιπέδου ασυμμετρίας ισχύος στην 
οικονομική ανάπτυξη των βιομηχανικών αγορών και αποδεικνύει ότι ο ανταγωνισμός 
είναι ένας από τους παράγοντες της οικονομικής ανάπτυξης ενώ το επίπεδο της 
διαρθρωτικής ασυμμετρίας επηρεάζει τους ρυθμούς οικονομικής ανάπτυξης της αγοράς 
(Orekhova et.al., 2018). 
Οι Prommin et.al. (2014) μελετούν τις επιπτώσεις της εταιρικής διακυβέρνησης 
στη ρευστότητα των ιδίων κεφαλαίων στην Ταϊλάνδη. Λαμβάνοντας υπόψιν ότι η 
αποτελεσματική διακυβέρνηση ενισχύει την οικονομική και επιχειρησιακή διαφάνεια, η 
μελέτη αποδεικνύει μια σημαντική σχέση μεταξύ διακυβέρνησης και ρευστότητας, 
ιδίως όταν αυξάνεται η ποιότητα της διακυβέρνησης. Ομοίως, εξετάζοντας τις 
επιπτώσεις των διοικητικών συμβουλίων στον κύκλο εργασιών των μετοχών μέσω της 
εθελοντικής γνωστοποίησης σε δείγμα εισηγμένων εταιρειών στο χρηματιστήριο της 
Ταϊλάνδης, οι Pinmee et.al. (2018) διαπιστώνουν ότι η εθελοντική γνωστοποίηση των 
αποτελεσμάτων μεταβάλλει θετικά τις μετοχές, υποδηλώνοντας ότι δεν αφήνει 
ιδιαίτερα περιθώρια ασύμμετρης πληροφόρησης και κερδοσκοπίας. Ωστόσο, 
εξετάζοντας τους δείκτες εταιρικής ηθικής, φαίνεται ότι η Ρωσία έχει κάνει πρόοδο, 
καθώς ο δείκτης αυξάνεται από 3,26 το 2008 σε 3,94 το 2016. Αντιθέτως, ο αντίστοιχος 
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δείκτης της Ταϊλάνδης, παρότι υψηλότερος το 2008, 4,14, μειώθηκε σε 3,68 το 2016 
(Διάγραμμα 11). 
 
Διάγραμμα 11: Δείκτης εταιρικής ηθικής Ρωσία, Ταϊλάνδη & επιλεγμένες χώρες 
(2008-2016) 
Πηγή:  World Bank (2019β) 
 
Εμπειρική απόδειξη  σε δείγμα 3.055 επαναγορών μετοχών από 75 εισηγμένες 
εταιρείες στο χρηματιστήριο της Ταϊλάνδης από το 2002 έως το 2014 δείχνει ότι  οι 
επαναγορές έχουν θετικό αντίκτυπο στη ρευστότητα, αλλά στις επαναγορές ακριβών 
μετοχών, η απόκτηση περισσότερων μετοχών μειώνει τη ρευστότητα (Thanatawee, 
2016). Συγκριτικά με τις αναπτυγμένες χρηματαγορές, η αγορά της Ταϊλάνδης είναι 
λιγότερο ώριμη και λιγότερο ρυθμιζόμενη. Στις αγορές ομολόγων, η τραπεζική 
χρηματοδότηση είναι συχνότερη από τη χρηματοδότηση μέσω της έκδοσης εταιρικού 
χρέους, ενώ από την πλευρά των μετοχών, είναι λιγότερο πιθανό μία επιχείρηση να 
προβεί σε αναδιάρθρωση κεφαλαίου με μοχλευμένη εξαγορά (leveraged buyout, LBO), 
όπως συμβαίνει κατά κόρον στην Αμερική ή στην Ευρώπη. Μελέτη του Ni (2017) 
διερευνά τις ασύμμετρες επιπτώσεις της αναβάθμισης και της υποβάθμισης της 
πιστοληπτικής διαβάθμισης σε επτά αναδυόμενες αγορές, συμπεριλαμβανομένης της 
Ταϊλάνδης, και διαπιστώνει σημαντική συσχέτιση των περισσότερων χωρών λόγω των 
κοινών πληροφοριών, ενώ το χρηματιστήριο της Ταϊλάνδης υφίσταται το μεγαλύτερο 
μεταβατικό αποτέλεσμα, γεγονός που εξηγεί την πηγή της ασιατικής 
χρηματοπιστωτικής κρίσης και υποστηρίζει τη θεωρία της χρηματοοικονομικής 
μόλυνσης.  
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Άλλη μελέτη στην χρηματιστηριακή αγορά της Ταϊλάνδης καταδεικνύει ότι 
υπάρχει ένας αυτοσυσχετισμός στις αποδόσεις των μετοχών, ιδίως κατά τη διάρκεια 
της περιόδου κρίσης. Η αναποτελεσματικότητα της αγοράς μετοχών της Ταϊλάνδης 
απορρέει από την παραβίαση των αναγκαίων προϋποθέσεων για μια αποδοτική αγορά 
με ένα ανεπτυγμένο χρηματοπιστωτικό σύστημα και συνεπάγεται οικονομικές και 
θεσμικές ατέλειες (Islam et.al., 2007). Από την άλλη πλευρά, χρησιμοποιώντας τον 
μηνιαίο δείκτη αγοράς κατά την περίοδο 1987-2006, ο Jiranyakul (2007) αποδεικνύει 
ότι η αστάθεια των χρηματιστηριακών αποδόσεων παρουσιάζει ένα ανομοιόμορφο 
μοτίβο, γεγονός που υποδηλώνει ότι το χρηματιστήριο της Ταϊλάνδης είναι 
αποτελεσματικό σύμφωνα με την EMH. Επομένως, τα αποτελέσματα είναι 
συγκεχυμένα για την χρηματιστηριακή αγορά της Ταϊλάνδης, ενδεχομένως λόγω της 
σταδιακής μετάβασης στις αναπτυγμένες οικονομίες και, άρα στις πιο αποτελεσματικές 
αγορές. Με βάση τους δείκτες προστασίας των επενδυτών με μειοψηφικά δικαιώματα 
σε επιλεγμένες χώρες για την περίοδο 2008-2014, φαίνεται ότι η Ρωσία έχει τον 
χαμηλότερο δείκτη 4,70 καθ’ όλη την περίοδο, ενώ ο αντίστοιχος δείκτης για την 
Ταϊλάνδη αυξάνεται από 6,00 το 2008 σε 7,70 και διατηρείται σταθερός έως το 2014. 
Είναι χαρακτηριστικό ότι η Ταϊλάνδη πλησιάζει πολύ τον αντίστοιχο δείκτη των ΗΠΑ, 
8,30, γεγονός που αποδεικνύει την προσπάθεια της χώρας να μεταβεί στις 
αναπτυγμένες οικονομίες (Διάγραμμα 12). 
 
 
Διάγραμμα 12: Δείκτης προστασίας επενδυτών μειοψηφίας, Ρωσία, Ταϊλάνδη & 
επιλεγμένες χώρες (2008-2014) 
Πηγή:  World Bank (2019β) 
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5.4 Κρίση στις τέλειες και τις ατελείς αγορές  
Η υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς είναι ένα από τα πολλά πιθανά 
επιχειρήματα που προέβαλαν κορυφαίοι οικονομολόγοι για να εξηγήσουν την 
οικονομική κατάσταση πριν την κρίση του 2008. Η βασική σχέση μεταξύ αυτής της 
υπόθεσης και των χρηματοοικονομικών κρίσεων είναι ότι αυτές οι κρίσεις δεν μπορούν 
να προβλεφθούν με ακρίβεια. Δεδομένου ότι οι τιμές αντικατοπτρίζουν την τυχαία 
συμπεριφορά των μετοχών, η πρόβλεψη μιας μεγάλης μεταβολής των τιμών των 
περιουσιακών στοιχείων δεν μπορεί να γίνει χρησιμοποιώντας προηγούμενες 
πληροφορίες. Χρησιμοποιώντας αυτή τη λογική, η οικονομική κρίση του 2008 πρέπει 
να έχει συμβεί σε μια αποδοτική αγορά με άλλες απρόβλεπτες αιτίες. Για παράδειγμα, 
οι βραχυπρόθεσμες αιτίες της συντριβής ξεκίνησαν όταν μη φερέγγυοι δανειολήπτες 
ξεκίνησαν να δανείζονται πολύ φθηνά ενυπόθηκα δάνεια με ανεπαρκή πιστωτικά 
ιστορικά. Τα δάνεια μεταβιβάσθηκαν σε μεγάλες τράπεζες, οι οποίες, προκειμένου να 
μειώσουν τον κίνδυνο συνένωσαν τα ενυπόθηκα δάνεια με εξασφαλισμένα ομόλογα 
(collateral debt obligations), δηλαδή τίτλους χαμηλότερου κινδύνου. Κάθε δάνειο 
ταξινομήθηκε σε δόσεις ανάλογα με την πιθανότητα αθέτησης την οποία αξιολογούσαν 
οι οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας. Όμως, οι οίκοι αυτοί (Moody's, Fitch, 
S&P) ήταν πολύ γενναιόδωροι στις βαθμολογίες τους, καλώντας τους επενδυτές να 
αγοράσουν ενυπόθηκα δάνεια με τις γνωστές συνέπειες. Επομένως, μπορεί να 
υποστηριχθεί ότι οι κακές εκτιμήσεις των ενυπόθηκων δανείων από τις εταιρείες 
αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας ήταν η άμεση αιτία της συντριβής της αγοράς 
στεγαστικών δανείων, η οποία αποτέλεσε την απαρχή της χρηματοπιστωτικής κρίσης 
(Ostrup et.al., 2009).  
Όπως αναφέρει ο Siegel (2010), είναι εσφαλμένη η άποψη ότι η EMH 
υποδηλώνει ότι η τιμή της αγοράς είναι πάντα "σωστή", καθώς ενσωματώνει τη "σοφία 
του πλήθους".  Αν όντως συνέβαινε κάτι τέτοιο, η EMH θα είχε απορριφθεί στις 
εκατοντάδες περιπτώσεις ανοδικών και καθοδικών αγορών όπου οι τιμές των μετοχών 
έχουν εσφαλμένα διαμορφωθεί βάσει μελλοντικών πληροφοριών. Στην 
πραγματικότητα, το διαδίκτυο και η τεχνολογική φούσκα του 1999-2000 ήταν ένα πολύ 
πιο πειστικό επεισόδιο εσφαλμένων τιμών από την πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση. 
Η κατάρρευση της Lehman Brothers αποδεικνύει ότι σε μία ανταγωνιστική 
κεφαλαιαγορά, η ανάληψη υψηλότερου κινδύνου χρηματοδοτείται με υψηλότερη 
μόχλευση. Η αποτελεσματικότητα της αγοράς δεν αποτελεί πρόβλεψη μελλοντικών 
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αποτυχιών μεγάλων εμπορικών ή επενδυτικών τραπεζών. Επομένως, στο πλαίσιο των 
αποτελεσματικών αγορών, οι οικονομολόγοι απέτυχαν να δουν τον κίνδυνο ¨φούσκα¨ 
στην αγορά στεγαστικών δανείων και, αντιθέτως, είδαν την αγορά ως ευκαιρία για 
κέρδος, καθώς οι τιμές των ακινήτων συνέχισαν να αυξάνονται. Ως εκ τούτου, μπορεί 
να συναχθεί το συμπέρασμα ότι η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση προέκυψε λόγω 
της πίστης στην EMH και την αποτελεσματική αγορά που οδήγησε τις τράπεζες να μην 
δουν τη ¨φούσκα¨ ακινήτων (Ball, 2009). 
Από την πλευρά των αναδυόμενων αγορών, οι χώρες με μεγάλα ελλείμματα 
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των οποίων οι τράπεζες πριν από την κρίση 
εξαρτώνταν περισσότερο από τη χρηματοδότηση από ξένες τράπεζες, επηρεάστηκαν 
περισσότερο από τις επιπτώσεις της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Για παράδειγμα, το 
ΔΝΤ παρείχε σημαντική χρηματοδοτική στήριξη στην Ουκρανία και την Ουγγαρία 
(Οκτώβριος 2008), το Πακιστάν (Νοέμβριος 2008) και τη Λετονία (Δεκέμβριος 2008). 
Η Νότια Κορέα και η Ρωσία, οι οποίες είχαν χτίσει μεγάλα συναλλαγματικά αποθέματα 
πριν από την κρίση, χρησιμοποιήθηκαν ως μέσα περιορισμού των πιέσεων που 
προέκυψαν από την εξάλειψη των θέσεων χαρτοφυλακίου. Οι αρχικές οικονομικές 
δευτερογενείς επιπτώσεις στις αναδυόμενες αγορές μεταμορφώθηκαν γρήγορα σε 
πραγματικά προβλήματα. Οι οικονομίες που εξαρτώνται από τη μείωση της ζήτησης 
και τη διαθέσιμη χρηματοδότηση του εμπορίου είδαν δραματική μείωση στην εγχώρια 
βιομηχανική παραγωγή και τα ποσοστά αύξησης του ΑΕΠ με αποτέλεσμα την 
υλοποίηση μεγάλων δημοσιονομικών σχεδίων τόνωσης για την εξουδετέρωση των 
δυσμενών επιπτώσεων στην οικονομία και την παροχή ρευστότητας και πιστωτικής 
στήριξης στα εγχώρια τραπεζικά συστήματα. Ειδικότερα, η ρωσική αγορά παρουσίασε 
ένα μοτίβο συμπίεσης πριν από την κρίση, το οποίο επιδεινώθηκε στη συνέχεια. Η 
ανοδική τάση της αγοράς διακόπηκε τον Μάιο του 2008, ενώ κατά τη διάρκεια της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης, η ρωσική αγορά φάνηκε να κινείται ολοένα και 
περισσότερο σε συνδυασμό με την εξέλιξη των γεγονότων στις προηγμένες οικονομίες 
(Frank and Hesse, 2009). Στο πλαίσιο αυτό, οι Hassan et.al. (2011) εξετάζουν τον ρόλο 
της χρηματοοικονομικής ανάπτυξης στην οικονομική μεγέθυνση, σε χώρες χαμηλού 
και μεσαίου εισοδήματος και διαπιστώνουν μία θετική σχέση στις αναδυόμενες χώρες, 
ενώ οι Griffin et.al. (2010) συγκρίνουν την αποτελεσματικότητα των αγορών στις 
αναπτυγμένες και αναδυόμενες οικονομίες και διαπιστώνουν ότι οι αναδυόμενες 
αγορές αντιμετωπίζουν κρίσιμους περιορισμούς στις υποθέσεις ασθενούς και ημι-
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ισχυρής αποτελεσματικότητας λόγω της ασύμμετρης πληροφόρησης. Ομοίως, μελέτη 
απεικονίζει τις επιπτώσεις της ασύμμετρης πληροφόρησης στον προσδιορισμό των 
εισροών κεφαλαίων στην χρηματιστηριακή αφορά της Ταϊλάνδης και διαπιστώνει ότι η 
ασύμμετρη πληροφόρηση υπάρχει και επηρεάζει αρνητικά την προσέλκυση ξένων 
επενδύσεων στην χώρα (Habibi Tanha et.al., 2015). Αντιθέτως, οι Patanakorn and 
Pornchaiwisetgul (2015) εξετάζουν την ασύμμετρη μεταφορά τιμών της βενζίνης και 
του πετρελαίου ντίζελ στην αγορά της Ταϊλάνδης και αναφέρουν ότι, ενώ δεν 
επηρεάζονται οι τιμές της βενζίνης, εντούτοις καθιστούν τις τιμές διαπραγμάτευσης 
ταχέως προσαρμόσιμες στη νέα πληροφόρηση. Από την άλλη πλευρά η μονοπωλιακή 
εξουσία των επιχειρήσεων θα μπορούσε να διατηρήσει έμμεσα αυτές τις τιμές 
σταθερές.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
 
 
6.1 Γενικά Συμπεράσματα 
Η υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς είναι μια σημαντική έννοια για 
τους επενδυτές που επιθυμούν να κατέχουν διεθνώς διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια. 
Με την αύξηση των διασυνοριακών επενδύσεων λόγω της ολοκλήρωσης των 
παγκόσμιων οικονομιών, η κατανόηση της αποδοτικότητας των αναδυόμενων αγορών 
αποκτά επίσης μεγαλύτερη σημασία. Οι αναδυόμενες αγορές χαρακτηρίζονται συνήθως 
από χαμηλή ρευστότητα, αναξιόπιστη πληροφόρηση και σημαντική μεταβλητότητα. 
Εάν υπάρχουν λανθασμένες πληροφορίες ή η ροή πληροφοριών δεν είναι ταχεία ή η 
τιμή δεν προσαρμόζεται στις πληροφορίες, τότε η αγορά αυτή δεν μπορεί να θεωρείται 
αποτελεσματική. Οι ενημερωμένοι επενδυτές ψάχνουν για επενδύσεις σε μια αποδοτική 
αγορά, επομένως ένας σημαντικός αριθμός αγοραστών και πωλητών είναι διαθέσιμοι 
σε μια αποδοτική αγορά και η συνολική συναλλαγή της αγοράς γίνεται πολύ υψηλή. 
Αντιθέτως, ένας χαμηλός βαθμός ανταγωνισμού έχει ως αποτέλεσμα την παρουσία 
κυρίαρχων παικτών που μπορούν να προκαλέσουν την απόκλιση των τιμών των 
μετοχών από την εγγενή τους αξία. Αυτό δημιουργεί έλλειψη διαφάνειας στην αγορά, 
όπως αντικατοπτρίζεται από την έλλειψη πληροφοριών και απαιτήσεων 
δημοσιοποίησης και μπορεί να οδηγήσει σε μια σειρά από διαρθρωτικές και θεσμικές 
ιδιαιτερότητες, όπως ο κατακερματισμός των κεφαλαιαγορών ή η παρουσία πολιτικών 
και οικονομικών παρεμβάσεων, η οποίες τείνουν να επιβραδύνει την αντίδραση των 
συμμετεχόντων στην αγορά σε πληροφορίες, μειώνοντας την αποτελεσματικότητά της. 
Η παρούσα Διπλωματική είχε σαν στόχο να εξετάσει κατά πόσον οι μη 
αποτελεσματικές αγορές παράγουν κρίσεις. Στο πλαίσιο αυτό εξήγησε την υπόθεση της 
αποτελεσματικής αγοράς (EMH) και τις ατέλειες των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, 
ενώ παρουσίασε ως μελέτες περίπτωσης τις αναδυόμενες αγορές της Ρωσίας και της 
Ταϊλάνδης προκειμένου να διαπιστωθεί εάν οι ατελείς αγορές ενέχονται για τη 
δημιουργία χρηματοπιστωτικών κρίσεων. 
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Το πρώτο συμπέρασμα είναι ότι τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα είναι ιδιαίτερα 
αλληλένδετα, γεγονός που οδηγεί στον σχηματισμό σύνθετων συστημάτων τα οποία 
είναι ασταθή, με αποτέλεσμα όταν υπάρχει ασύμμετρη πληροφόρηση να  
διαμορφώνονται διαφορετικές αντιδράσεις στους κατόχους χρήματος. Υπό το πρίσμα 
αυτό, η εξέλιξη της κρίσης με δραματική αύξηση της ανεργίας, περικοπές των 
εισοδημάτων, μείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης, κλπ. έδειξε ότι το εξιδανικευμένο 
όραμα μιας οικονομίας στην οποία οι ορθολογικοί άνθρωποι αλληλεπιδρούν στις 
τέλειες αγορές, κατέρρευσε. Έτσι, οι οικονομολόγοι κλήθηκαν να  αναγνωρίσουν τη 
σημασία της απρόβλεπτης επενδυτικής συμπεριφοράς στο πλαίσιο των 
ιδιοσυγκρασιακών ατελειών των αγορών.   
Τα τελευταία χρόνια, η Ρωσία έχει αναλάβει οικονομικές μεταρρυθμίσεις, αλλά 
τα διοικητικά προβλήματα, η διαφθορά και οι αβεβαιότητες σχετικά με την 
περιφερειακή σταθερότητα έχουν παραμείνει μείζονες προκλήσεις. Δεδομένου ότι η 
φερεγγυότητα των εγχώριων καταναλωτών, των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών όπως 
και η εμπιστοσύνη στο ρωσικό χρηματοπιστωτικό σύστημα βρίσκονται σε χαμηλά 
επίπεδα, ευνοείται η ασύμμετρη πληροφόρηση και η χειραγώγηση της αγοράς από 
κυρίαρχες ομάδες προμηθευτών χρηματοοικονομικών υπηρεσιών.    
Η Ταϊλάνδη έχει κάνει σημαντικά βήματα για την μετάβασή στις αναπτυγμένες 
οικονομίες, γεγονός που αποτυπώνεται και στον δείκτη προστασίας των επενδυτών με 
μειοψηφικά δικαιώματα, που πλησιάζει πολύ τον αντίστοιχο δείκτη των ΗΠΑ. 
Επιπλέον, επενδυτές που ενδιαφέρονται για διασυνοριακές επενδύσεις στην Ασιατική 
αγορά δύνανται να επενδύσουν σε αμοιβαία κεφάλαια και ETFs στη Ταϊλάνδη, που 
προσφέρουν έναν φθηνό και εύκολο τρόπο διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου. Εντούτοις, 
παρά την πρόοδο, η κεφαλαιαγορά της Ταϊλάνδης παραμένει λιγότερο ρυθμιζόμενη σε 
σχέση με τις δυτικές αγορές και η αναποτελεσματικότητά της συνδέεται με την 
παραβίαση της αναγκαίας προϋπόθεσης ενός αναπτυγμένου χρηματοπιστωτικού 
συστήματος, η έλλειψη του οποίου οδηγεί σε οικονομικές και θεσμικές ατέλειες. 
Αναφορικά με το εάν οι ατελείς αγορές παράγουν κρίσεις, είναι γεγονός ότι η 
Ασιατική κρίση του 1997 ξεκίνησε από το χρηματιστήριο της Ταϊλάνδης, ενώ και η 
ρωσική αγορά υπέστη σημαντική κρίση το 1998. Στην ουσία, στο πλαίσιο της 
παγκοσμιοποίησης, και οι δύο αγορές δέχθηκαν εισροές κεφαλαίων, όμως, δεδομένου 
ότι δεν ήταν αρκετά ώριμες για αυτό, οι οικονομίες τους παρασύρθηκαν τόσο από την 
παγκοσμιοποίηση όσο και από την κρίση του 2008. Συνεπώς, οι ατελείς αγορές 
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μπορούν να παράγουν κρίσεις εάν δεν διαθέτουν ένα ισχυρό και καλά οργανωμένο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα, ικανό να απορροφά τους κλυδωνισμούς στην παγκόσμια 
οικονομία και να προστατεύει την εγχώρια αγορά χρήματος και κεφαλαίου. 
Είναι σαφές ότι η υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς είχε σημαντικό ρόλο 
στη χρηματοπιστωτική κρίση, ωστόσο υπάρχουν και άλλοι λόγοι που μπορεί να 
εξηγήσουν τα βαθύτερα αίτια της κρίσης του 2008. Για παράδειγμα, πριν το 2008, η 
αγορά στεγαστικών δανείων των ΗΠΑ είχε μεγάλη ρευστότητα, έτσι τα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα μπορούσαν να πωλήσουν τα τιτλοποιημένα δάνεια στην 
εγγενή τιμή της αγοράς. Αντιθέτως, όταν οι ιδιοκτήτες ακινήτων άρχισαν να αθετούν 
τις πληρωμές τους, οι δόσεις των εξασφαλισμένων ομολόγων υποβιβάσθηκαν από τις 
εταιρείες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας. Αυτό δείχνει ότι υπήρχε ασύμμετρη 
πληροφόρηση καθώς οι εκδότες των εξασφαλισμένων ομολόγων είχαν πλεονέκτημα 
έναντι των δυνητικών αγοραστών και επενδυτών. Τα σύνθετα μέσα που εμπλέκονται 
στις κινητές αξίες και η έλλειψη διαφάνειας σημαίνει ότι ήταν δυσκολότερο για τους 
δυνητικούς επενδυτές να αξιολογήσουν την αξία αυτών των περιουσιακών στοιχείων.   
Εν κατακλείδι, υπάρχουν διαφορές στον τρόπο που κάθε αγορά προσαρμόζεται 
στις πληροφορίες με βάση την κατεύθυνσή της, τους συμμετέχοντες σε αυτήν, και τις 
συνθήκες που επικρατούν στο ευρύτερο μακροοικονομικό περιβάλλον τόσο στην 
εγχώρια αγορά όσο και διεθνώς. Οι αγορές της Ρωσίας και της Ταϊλάνδης δεν είναι 
αποτελεσματικές καθώς υπάρχουν ευκαιρίες κερδοσκοπίας και αρμπιτράζ. Οι αγορές 
αυτές, όπως και άλλων αναδυόμενων οικονομιών, επηρεάστηκαν σημαντικά από την 
κρίση, ενώ δεν συνέβη το ίδιο στις ευρωπαϊκές αγορές που αποδείχθηκαν 
αποτελεσματικές αφομοιώνοντας τις πληροφορίες της κρίσης χωρίς τις επιπτώσεις της 
ασύμμετρης πληροφόρησης. 
 
6.2 Προτάσεις  
Το κύριο ζήτημα για τις αναδυόμενες και γενικότερα τις ατελείς αγορές είναι  η 
έξοδος από την παρατεταμένη κοινωνική και οικονομική κρίση και η μετατόπιση του 
προσανατολισμού από την εξαγωγή πρώτων υλών στην καινοτόμο ανάπτυξη. Υπό τις 
παρούσες συνθήκες, στις αναδυόμενες αγορές έχει περισσότερη στρατηγική αξία οι 
επενδυτές να εφαρμόζουν παθητική διαχείριση προκειμένου να αποφεύγουν ή να 
ελαχιστοποιούν την επίδραση της ασύμμετρης πληροφόρησης.   
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